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“金融学前沿译丛”总序 


无论是对研究者込是对实践■者，金融领域都是一处最值得冒险的乐园 3 诺员 
尔经济学类也不断眷频着这个领域的佼佼者„ 政 ft ' 会业和居民都6沒认识到， 
金轵系统构成了整个经济体系的心脏 p 穷国的百姓们逐漸接受着超出泠统的挞蓄 
思雄以外的投資知识，股票、债券不再是复达資本主义国家的专利， 珉随 经济全 
球化的步伐，不发达国家的居民开始和犮达国家的居民一同选择明星公冗的金衲 
产品，并成为这些公芎的所有者_不过，金融产品的复杂性和金缺市场戽有的投 
机性并不仅仅带來利激，当自己的財富在较妨时聞内像空气一蛘蒸发时，金觖就 
仿佛和撒互紧密结合在一起了《直到今天 V 们此在说论旮密西西比事件 郇金香 
事沣、南海泡末等 t 20世纪30年代的大1机忆之很多人心头挥之不去的芘影， 

如果在这样一个世界重， 客忡 金秘户品的收益可以:教过橋.車估计出来，同 
时， 通过历史数据的状奂和4理，可以.填电一神金姑产 Ji 的收益方差和标准差 T 
那么投资者就可以通迂精确的数嗲工具来计算漓足自 己要軋 的投资組合，实现同 
等礼险下的收益最大化或煎等收益丁的风险最小化。20世纪50年代初，哈里 • 
马克咸茨 （Harry Markowi ^) 就是这样思考的，尽管一签人早就认 iR 到这一问 
题，担却是他第一次系统地用数理统计的语言描述了金融市场上投资者的可能行 
为 ■. 在此基硇上 t 夏普 （ Snarpe ) 等-人发展出了众所周知的资产定价模型,.后来 
默核 ( Merton ), 布菜克 ( Black ) 和斯科尔斯 （ Schoks ) 等人又升发出了期权充 
价 模型。 边些金秘领域中最活眨的聪明绝顶的大师们先后获得了 诺风尔 经济学 

奖乂 

自从鸟克成茨的论文发表以后、经过众多杰出人士的努力，人们似乎已经得 
到了预期中的世界.资户定价在金融学中的地位，就如同一般均衡理论在经济学 
+的地位一样，它像一顶 t 冠吸引着无教的追求者。所谓现代金駐理论其实就是 
用#准的主流经济学的原理和方法精碉刻蛊金耖活动的 产物。 在马克威茨之前， 
金独学仅仅关心货币对一国经济发展的作用，众多所谡的仓融学家根本无视投资 
者的行为和全駚产品的复杂性，金融危机的爆发仅仅被蜂结为政府的財政政策和 



不砷定 条件下的蜱垮 

货币政策的失灵，金融市场本身的一些关键#性被完全忽略: T , 金融学成了 t 币 
经济学的代名词，缦过马克威茨和复普等人的努力 T 投资者行为逐渐成为金融学 
研究的核心 T 也正是到了此时，金融学 才真立 成为经济学 t 独立的一0 ,资产定 
价硬论也迩步成为大学食駐学的主千课釋。到了 20世纪70年代，信息经济学和 
博弈论的发展给现代金融理论带来了更大的机遇，戴蒙德 （ Dianxmi )、 斯蒂格 
利茨 ( Sdgliiz ) 、曼茲 j ( Mankiw ) , 格罗斯曼 （ Grossman ) 等一大批一波的年轻 
经齐学家歼始运用新的分栌工具阐释金鉍邻城命的各类现象，这些研究成策不仅 
吋经济学本身产生了重要影嘀，更重要的是 t 金融理论牙始走出黃产定价技术这 
一狭窄金融领域的研究者发现 ， 金融危机、金駚机构行为、金融市场结 
构等都需要重新在理论上加以解绛 U 研究前景是如此/■阔，折的专业刊物层出不 
穷，断的科研成果令人目不暇接 & 到了 2(] 世纪卯年代，研究者已经不满足于 
纯粹的新古典理性选择 模塑， 开始有意识地探索投资者行为的社会政治基础，政 
治法律制度、社会釦个人心理、全融糸统的生态面等阁素被广泛 考虑， 有一些学 
者甚至想对现有的资产定价模型提出挑战 

当现代金融理论自新月异的时国内的金融 f 研究尚处于皂 蒙阶段， 几个 
明显的特征可以支持这一詞闷：首先，从叙学上看，货千根行学仍是金駚专北最 
核心的课稆，而觅还是经济类专也的基础课程，如果按照课程体系的逻辑去理 
解，这有点本末倒1, 不伦 不类。 从国你化角 度看， 食融工程学开始试点，但很 
多人仅仪把金融工程学理解为龁技求的科学，忽视了它背后的经济学理论，这神 
把金融学等同于数学的肴法实岛上是对现代金駐理论新发展的片面理解。其次 ， 
从研究层次.看 1 时厲外研究成果模仿者居■多，对現存阿题描述性讨论较多，缺乏 
自身对现象背后的内在逻辑的堞解。实际上，金駚问题和任何径济问题一样，都 
有其社会制度背景，如果忽略这种背景知识，盲自地和国阮接轨，只能给人以蝠 
靶揆痒的感觉。 特 别是理论樸型如果没有对现实的深刻理解作支撑 t 输入的是垃 
坡，输出的一定也是垃波 n 最后.从由版物看，金融出版物可能是经济类出版物 
最繁荣的一块，但这些出版物申，国内著作有一部分仅仅是在讲述一些不太准确 
的金融 敖事； 另一部分則对中国時定的金駐活动有皎深的理解，但缺乏有效的分 
析方法，使得这种锂解在理论层次上仍有待井华 u 周内著作的現状与国外蚤著引 
进的落后局面有关 3 迄今为止， 很多出 版社相继推由了各种金轱学名著译丛，但 
所选名著也大多代表过去的已经形成教科书的著作，并且即使是这些名著也大多 
是针吋本科生的.而探索性的著作郎很少见， 

金刼活动没有国界，钽吋金融活动的理解一定是有文化和制度内 涵的。 如果 
* H - 






中国的金駚市场要得以繁荣，仅仅依靠一呰缺乏理论和经睑证据的政策辩谈■是毫 
无意义的，并1还可能误导决策者和普通投 资者， 如果要形成正确的金駐活动决 
策，就需要掌扳科学的研究方法，这就要求中国的学者必 M 对国外研究成果有较 
全面的 f 椹、 而不能各取所需，一叶障 g ] D 也只有全面了解现代金磁理论前沿的 
进展情况，才能真正实现学者之教书育人和传播釦识的功能。正是对中国金融研 
究现状的杈忧，使得我们下决心把国外一些最新的研究成果+绍进来 T —方面能 
够使国内的研究考、特别是青年研究者较全面地了解现代金鉍学的 进展； 另一方 
面，也可借此 杯会和 众多肉仁切磋心得，共同提高国内的金鈇研究水平。基于以 
上的想法> 我们组织鉬译了这套“金鉍学前沿译达' 

这套译丛不仪包括《不确定下的投责》这类纯技术著作，也包括比较制度分 
析在金融领域中的运用，如《比较金龄系统》；还包括最新的行为金融著作《并 
非有效的 市场； 行为金融导论同 b 匕我们也关注到金融中的传统诔:-—货 
币，不过新的研究更加重视政治对货吊政策和经济周期的影响*所以我们4译了 
《货币 制度理论》。这些译著中，有些軋必是绘典著作、扠它扪至少能够从研究层 
次上柘宽我们的视野，比如 《金 駐创舨》，一七，读书.达用熊彼特 （ SchwnpeTcr ) 
的理论系统研究 了金触 创新沽动，这也是迄今.改论界计金鉍镯析活动的一个皎好 
的理论解释 e 当然-我们将遂续从阁外现有 的研史 成采中遴选出比较独到的作品 
呈献给读者，也希 望輝 到同仁们吏多的 批坪指 iE. , & 


北京奥尔多投资研究中心金体同仁+马学亮 

2002 年 5 月 〖1 a 



中译本序言 


对作者来讲， 宥到自 己的著作受到 3 度平价 
并■被广泛阅谏当然足一件非常高兴的事。我们的 
作品被译成中文 i 版，它将有上百万的读者群， 
这个事实当然是赞®我们作 a 的一种明证。我们 
感到非常 荣幸。 惑谢朱勇 博士对 本书的翻译， 
我们集中研究实物期权方法在不确定条件 T 
的投资问题中的应用这些工作与其他作荐的工 
作一起，对投资理论和投资实践产生了深远的■影 
这同样也是一件今人高兴的审。中罔的经济 
已经经历了一个持续快速增长的阶段，考虑到中 
国经济中潜在的巨大风险 s 对许多部 n 來讲，更 
加谨憤地作出投资项目的选择是非常 重要的 。我 
们希 w 本书中文 ® 的问世对此有所帮助。这种希 
望不仅仅是对研究投资和增长问题的经济学家 




不确定条件下的投资 


的.而11也包括参与或大或小的资本勃算决策的政策制定荇和商业从业人 

员。 

毫无疑本领域研究和应用的快速迸展意味眷任何快速的写怍都会落 
后于时代的步伐。我们认为.本书中所介绍的甚本方法和技术经捋起时间的 
检验，因此，本书仍然是学习本领域的基础理论的一份好材料。然时，我们 
也希望本书读者能了解更新的发展幸运的是，有两个网站提供了这方面的 
大 ffl 资料。其中一个优秀的网站列出了本領域的文章、著作、软件及其 
他产品，它是由巴西的马克 •A*G u 戴斯 （Mam>A. G. Dias) 博士所维护 M, 
其网址为： http： //www.puc-rio,br/maroo,tnd/main. htmU 还有一个学术性 
» 咨询组织*称为实物期权小组 & 它们的网站列出了最近的项目和即将召开 
的会议及有笑联系人。该网站的网址力： bup://wvm»regroup、com:, 

我们希望有兴趣的读者立 E 卩阅读本书及其他相关材料， 学^不 确定条件 
F 投资的政策设计这一令人激动而且货有成果的方法^ 

阿维纳什*迪克西特 
罗怡特•平迪克 




前 言 


本书提供厂关于企业资本投资决茱的一种新 
理论方法的系统性处理，强调了大多数投资决策 
屮的不岈逆性以及泎出这些决策时经济环境中不 
断发生的不确定性。这神新方法认识剌了等待® 
好（但永远不完全）信息的期权价值。它利用了 
金融巾场期权理论的一种类推，使其比传统投资 
理论有丰宜得多的动态框架， 

将投资机会看做期权的新现点是许多经济学 
家十多年来研究的成果，而且仍然是各类期罚文 
章中的一个活跃的主题。这种新观点引起了对传 
统理论的一些明黾的修正。它证明讲授给每位商 
学院学生和经济学院学生的传统“净现值" 
( NPV ) 规则可能会给出非常错误的答案 T 因为 
净现值规则忽略了投资中的不可逆性及延误的选 



不确定条件下的投资 


择 。基于同样 的原 W , 新理论还同传统教科书来自于马驮尔的生产4供给观 
点相|盾，依照传统观点，当价格超过长則平均成木时企业会进人或扩张. 
1价格下降至低于平均可变成本时，企业将退出或收缩。基于传统理讼的政 
策规定.如利甩利韦缺 U 来激励投资及基干价格一边际成本的反托拉斯政策 
等 ，也会产生问题 P 

4:本书屮，我们尽竜以一种淸晰、系统的方式来介绍这祌新理论 t 而且 
对它加以统一、综合，英至在一些地方扩展了这一正在成长的研究领域的各 
种研究方向 P 尽管 ★大 ffl 的咖旦不断增长的期刊文献，包括我们各自的一篇 
综述， M 是著作形式 H 南明 M 的优势 5 它给我提供了充足的空间，使我们 
別以 S 好的次序 更洋细 地阐述不同的主题，而 M 将它们与其他一跸主题联系起 
来。它还给我们缇供了介绍和解释新技巧的机会,这些技巧隐含于本书大部 
分章节中,但对经济学家来讲往汴还不是非常熟悉我们希 窣该: m 论 s 教学 
法上得到较好的处理.对学生.、研究人员、实践人尚等有所帮助 # 然跖 T 比 
教学法本身更 t 要的可能是以著作形式提 :供了 有关这—主题及动态不确定经 
济世界的运行机制的一种宽泛的视角。 

本；的主要口的是阐明并解释这一理论.怛是我们认为将理论运用到现 
实世界通常是最好的做法。因此，我«经常利用属亍某些具体产业或产品的 
数据来得姆 理治的 数值解 c 我们认为 t 送謦计锌的累加权東构成了投资新理 
论的有效件和数 t 意义方固 的强 有力的初步证据 。 然*,更严格的计量经济 
学检验 t 以及为 t 理 者设 ti 出改 良后的决策丁.具所必须的更细致的 t 作等都 
还需要更探人的研究。我们相信这是一个令人激动和非常重要的主題，而 R 
希望本书能够推动这一领域的研究，并对此类研究有所裨益， 

本书针对二大类读者。第一类读者是对投资理论及其政策含义感與趣的 
经济学家。其中包括从事激观经济理论、宏观经济理 fe 和产业组织理论研究 
的研充生，以及对投资问题有兴趣的大学或其他机构的研究人.员 & 第二类读 
葙是金融经济学领域的学生和研究人员，他们一般对公司理財感兴趣，待别 
是资本预算 * 其中包括研究资本预算问题（即企业应当如何评价项目并作出 
资氺投资决策）的研究以及任何对投资决策和投资行为感兴趣的金融研 
究人员。第二:类读者是金融从此人员， K 中包括在金融机构工作并关心公司 
及其资产评价的人员 , 及必须评价并决定是否为他们的企业迸行大规摸投资 
的企业 经理， 

+书的一些部分有相 a 的技巧， a 它 I 门不会妨碍有兴趣的读者 。 前两章 



挺供了关 F 不确定条件下不可逆投资理论的一种相 当简洁 fl 相对独立的介 
绍。这两章包括了 it 多萑本 珂念，但是 M 避 r 所有技术细节和数学 形式。 我 
们可以保证 t 阅读这两 章是一 种坻风 脸、 高回报的投资，即使是那些对经济 
学知识和金融教科书非常牛疏的从业人员也有能力在无须太多努力和+太困 
难的条件下读懂这两章。 

我们预料到许多读者想更详细地琛究这种理论并试图了解一些技术问 
题，侣是他们缺乏必要的数学 ： rJU f 虑到这些读者的黹要，我 fi ] 利用 M 章 
的篇幅（第3章和第4 牵） 对构成本书基础的数学槪念和数学工具提供了一 
t 相对独立的介绍6 (这些工具的适用性已迻远远超出了不确定条件下的投 
资埋论 t 因此， 我 m 预期一些读者将发现这两章是有用的，即便他们的应用 
兴趣在其他领域， to 宏视经济、国际贸易或劳动经济学 ,） 

然 m ， 我 fn 认为，使用技巧是学习技巧的巖好方法，丙此，我 fn 并不准 
备像数学那样非常严格和统一。 我们 尽可能地依箄 a 觉1 4附彔 中铬括 r — 
些简笮的正式证明.并为想了解£严格或更深奥的数学知识的湓者推荐了一 
碑更高深的论述。对大多数读者而$，我 1 T ; 建议先淡一遍第3章和第4窀， 
然后迸人后面使用这啤知识的茧节，我们认为 , 与试阁首先以桢象形式掌握 
这些知识相比，这样做 ， 这些知识将以更容曷理解的数学形式出现。 

我们希 Mi 午多璨者愿意弄明 IH 句 例子和 成用一起详细阐述的投资 
新观点，包栝其可能的分支 。 第5咅〜第12 孛正好提供了这些内容，从第 
5章不耐逆投资的相对简单的基本模型入手，我们逐步建立起第6章和第7 
章说明企业开铪或绛止生产决策的更完整的模增，甩到第8章和第9章解释 
产业内部企业之间相互怍用的模型，最后是第〖0章、第章和第12章有 
关这种理沦及其应用的更进一步的推广 „ 

本书是我们两人过去多年在投资理沦研究上的副产品 ， 这项研究（以及地 
这本书）从我们所在机构及其他部门的同亊和朗友间的相互夂流中受益颇 
多, 试图列出我 n 曾经获得见识、观点以及鼓励的人将大大增加本书的篇 
幅。然而，一些人在阅读过我们的研究报告和本书部分章节的草稿后，曾经 
以评沦、批评或建议的形式，对我们帮助很太，他们值得待别指出：朱瑟 
皮■伯特拉 （Giu 邱 pe Berfda ), 奥利弗.布兰查德 （Cuvier Blanch 肌 1) .阿 
兰*而 林德 （Alan BUndct) ， 里卡多 * 卡 C 利罗 （Ricardo Cabsileto) i 安德鲁 * 
卡普林 （Andrew Caphn 〉， 约翰 * 考克斯 ( Joi^n Cox ), 伯纳德-杜马斯 
(BcfiwdDumm), 莬因 ，格罗斯# (( kn<r Gn ^ nmi ) T 珊迪，格罗斯發 (Study 

晖 5 fc 


■… 神卑辨预蹄… - 

OrossiiiaTih 约翰.利希 (john Leshy 〉 T 吉尔伯特 _表特考夫 （Gilbert Metcalf) , 
马修斯，米勒 (Marcus Miller) ,朱利奥 * 鲁特怕格 (jtiiio Rotetnberg) 和王江 
(Jiang 评哪)。另外 * 我们想感谢利德■韦 （Lead Wey) 在本书形成中突出 
的研究助埋工作 5 我们也耍感谢林 •斯 薔勒 （LynnStedc) 在准备本书手稿 
的摄后一稿时在编辑方面的帮助。 

丰书的第二次印刷给我们提供了修正一些错误的机会。我们感谢所有揩 
出错误并引起我们注意的读者，特别是太平洋联合大学 （ puc ) 的马可+迪 
亚斯 （Marco FXas). 佐治亚州立大学 （Georgia St ate University ) 的里奥 f 
德 * 窗尼罗 （RiodeJ 邮 cira) 和戴维 * 纳克 M (Davjd Nachman) c 我们确信仍 
然存在许多错误，但是我们在实践 t 资本理论中的原理：原稿不可能被改进 
到完美，而只能达到便其迸一步的改进率等于利率的地步 P 

最后，我们■要感谢彼得 ■多 格黑蒂 （Peier Dtoiighmy) T 我们在贤林斯顿 
大学出版社的编辑，感钳他在我 f 门准备本书过程中 K 蕺励和 建议，惑谢他在 
本书制作中的指导 c 

最后，我们两人对所获得的念融支持袭 示感谢 阿 维绅什 、迪克西特感 
谢美国国家科学某金和 dgg 印 hdm 基金的支持 & 罗伯特•平迪克感谢美国 
13家科学基金和 MIT 能源与环境政策研究中心的戈持 3 
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第 / 章 






投资新观点 


经济学将投资定义为对朱东® 报的拽 期而承 
受瞬时成本的行为.从遠个意义 L 讲，建造厂 
房、安装设备的企並，4#存商品用以销售的商 
人，在职业揞训上花费时间的个人等都是投资 
者，稍稍不太明显的是，一家企业关闭〜家产生 
损失的丄 r 也是一种"投资％初始支出是企业 
为把 fl 己从合同 条款中 解脱出来所也、须作出的支 
付.包括 T . 人的解雇费；而预期回报则是未来损 
失的减少， 

从这种观 点来看 I 投资决策无*1:不在。你购 
买丰书就是〜种 投资。 至于其回报，如果你是一 
位繊学家, 我们的期望是?零对投资决策的一种 
改进的理解：如果你是一位商学院学生，我们希 
堃能提高你在末来的职业士涯中作出此类决策的 




不确定条件下的投资 


能力。 

大多数投资 决策在 不同程度上具有二个基 本特证 ： 0) 投资是部分或宂 
卡不吋逆的 U 换句诂说、 投资的初始成本至少部分是沉没的；肖你改变主怠 
时你+能完全收 H 投资的初始成本。 （2) 米 S 投资的未来问报是不确定的 - 
你所能做到的只是评估代衣你的投资中较高或较低收益（损失）的不同结® 
的槪率 t (3> 你在投资时机上有一定的回旋余地。你吋以推迟行动以获彳3有 
关未来的更多彳？息（当然，永远不可能是充今确定的 h 

这三个特征之 间的相 互作用决定了投资#的最优决策 a 这种相互作用正 
是本书的核心 y 我们将洋细阐述不确定 条件卜 不可逆投资的理论，外用一些 
艾私应 用的例子加以说明 4 [1] 

杈资的传统理论没有认讥到+可逆件、不确矩性及时机选择兩叫之间的 
相互作用在数量和质量上的重要意义 P 我 in 将指出，这种忽视解释了传统理 
论的一 些错误。例如.与大多数早期模型的预测相比，现实佾界的投资似乎 
对利率变化及税收政策的改变不太敏感，甜对释济坏境屮的波动忡及不确定 
性要敏惑得多 t 我们还将说明这种新观々:如 W 解决这些异常现象、并在此 H 
稈中提供了制定有关投资的史有效的公共政策方面的建 KU 

—些似乎是非经济类的个人决策也具有投资的特扯。这里 R 给出一个例 
子。婚: Sfe 含害求爱期不断增加的成本，以及来来率-福或捅苦的+确定#。 
娇姻坷以逋过离婚来取消，巧只能以卨昂的成本为 代价， 许多公丼政策的决 
策也冇类似的特征,阑如，关于刑事被告的 R 事权利4社会 秩序之 间相对重 
要性的 公:岛趣念 隨时间推移而变化，但制定或改变包括这两者之间特定的相 
对权重的法律的代价是高昂的。当然，这拽非经济决策的成木和收益的昆化 
是非常困难的，甚至根本不蚵能 ffi 化，但我们的一般理论也甩以提供一些关 
于它们的定跫化考察 

1 . 1 传统理论 


当一家企业面临来来市场条件的不确定性时，它应当如何作出是否投资 
于新工厂的决策$大多数经济学院和商学院的学生仍然被传授着应用于此类 
问题的简单规则。 篇先, 苒出新工厂将产生的预期利润流的 现值； 其次，算 
出建造工厂所谎的支出流的现值！最后，算出两者之闾的差 （投资 的净现 




n 1 * .璋.考新啤号 


值， N 1 J V ) 是否大于零。若大于零，则进行投资。 

■ms, 在计算这 一NPV 时产生了一些问题 .： 例如，如何怙计新丁..厂产生 
的®沏利润流？如何处理通货膨胀？在计算现值时应当釆用什么样的貼现率 
(或利韦）？解决此类问题是公司理財親程中的 * 要主题，特別是资木预算，但 
其基本原理却非常简单，即算出投资项13的 NPV 并检验它骚丙为正。 

现则也是讲授给经济学本科生和研究生的新古典投资理论的基础。 
这里我们发现了利用标准增 a 或经济学家的边际方法所表达的 规则：投资直 
到增加的单位资本的价值正好等干其成本。这样，在决定增加的单位资本的 
价值及其成本中再次产生了 问题。 例如，应当假定什么样的产出结构？税收 
和折旧应当如何处理？ 

许多枚资鲊济学的理论和实证文献处理了此类问题 y 我们发现丫陴#本 
质上:相同的方法。其一，沿袭乔根森 (Jorgenson，]963) 的理 ifi. 将增加的单位 
资车的每期价值< 即边际 产出） 与从购买价格，利率 qft IU 率及适用的税串中 
賀出的一个 “等价 的每期租赁成本”或“使用成本”逬行比较。通过令资产的边 
际产出等 f 其使用成本，可以发现企业 必* 的资本存盤。假定实际的资本存 
S 调整到理想状态,或者是特定的时滞过程，是对确切的竭整成本的最优反应。 
尼克尔 (Nk.kdU9?h 茗作提供 r 该方法发展历裎的-〜神非常好的说明。 

其二.源于托與 CTobiu, 1969) 的理论，是比较边际投资的市场价值 
Y^hw) 与其购买成本:如果投资的所有权可以在二级市场中交 
以， 哪可以直接观察到这个值：否刚、它趄作为投资可能产生的利润流的预 
期现值，从而狨汁算出来的一个推导值。该数值与单位购买价格（重 置成 
本） 的比率，称为托宾 g 值， i 配 r 投资决策。如果投资应当进行 
或扩张；如果 yO, 投资不应当进行.而且现有资本也应当削减。令调整 
的边际成本等于其收益可以找 S 投资扩张或收縮的最优比率.它取决于 g 
与 J 之间的差別 t 税收规则可在一定程度上改变这一点，但基本原则是类似 
的。艾 W 尔 (AbeL 1990) 的著作提供了这种投资的^理论的一个极好的综 
述。所有这些理沦背后的原则都 a 基本的 npv 规则。 

U2 期权方法 

然而， MPV 规则建立的隐含假定往往被忽略 J % 更重要的是，它要么 



不辱寧年件了的没资 .. 

假定投资是圮逆的，即尤论何种原因，如果市场结果比预期条件差，就可撤 
销投资且收回 支出； 要么锻定投资是不可逆的，它足一种匆失 a 机的建 i ■义, 
即如果企业现在不进行投资，将来也不蚵能投资 & 

尽管一些投资符合这#条件，但大多数投资弁不符合。 士可 逆性和延期 
的 W 能性是现实屮大多数投资的非常重要的特征，£如迅速增加的文献所表 
明的，拖延不可逆投资支出的能力可以严重影响投资决策 e 它 n 时也削弱 r 
简单的 mpv 规则，从而 也削弱 了标淮的新古典投资模型的理论基础 。 im 
在于拥4投资机会的企业特有一种类似于金融看涨期权的“选抒权”（企业 
拥有在它所选定的某一未来时刻购买某种资产的权利但不是义务)。当一家 
企业作出+ w 逆投资支出时，它就执行或者 w 消灭& : r 投资的期权，放弃了 
等待以获得可能会影响到支出意愿或时机的新信息的可能 9 一旦市场条件逆 
转，它不能停止投资。失去的期权价值是一种机会成本，它必须包括在投资 
成本中 t 因此 T + _q 单位资本的价格至少与其购災印安装戚本一样大时才投 
资” 的 NPV 规则必须修正 ， 该单位资本的价格必须超过购艾和安装成本， 

差额等于保持投资期权存在的 H X ^ r ， nm 

最近的研究已经证明，投资的这一机会成本可能很大，而忽视它的投资 
规则 W 能会 K 珙太错 e 而旦，这一机会成本对项 H 未来值的不确定性高度敏 
感，因此影响来来规金流的可察觉风险的绞济朵件的变化对投资支出有非常 
大的影响，可以说大于利率变化对投资支出的釤响 e 这可能有助于解释为什 
么新古典投资理论迄今为止在提供投资行为的一种好的实验模型方面如此失 
败，以及导致对利率政策和税收政策在刺激投资中的有效性方面过度乐观。 

期权的观点还有助于解释为什么企业投资的实际行为不同于在商学院甲 
讲授的公认的知识。企业投资于这样的项 H, 即预期产生的回报率超过必要 
的或“最低 H 预期资本回收率。商业活动的观察家发现，通常这种最低预期 
资本回收串是资本成本的 3 倍〜4倍换句话说，直到资丰价格上涨到远 
远超 过其松 期平均成本，企业才会投资。在价格下降时，通过承受经营损 
失，企业将长期呆在该产业，而价格可以在+引起投资烕少或退出的条件下 
大幅下降到低于平均可变成本这似乎也与标准的理论相矛盾， 倒 .足，汜如 
我们将要看到的，一既考虑到不珩逆性和期权价值，它就能得到解释。 

当然，通常人们町以通过从 NPV 的传统 il 算中减去执行投资期权的机 
会成本来重新定义 NPV， 并认为，一旦怍出这种修： [£, "如果 NFV 为正就 
投资”的规则仍然成立。然而，这样做就是接受我们的批评 3 为强调期权价 




第 1 拿投资铲戏点 


渲的 JE 要性，在本书中我们选择将它们4传统 NPV 隔开 e 若其他人选择继 
续使用 1PV 为正”的木语，只要他们在其 INPV 定义中憤重地包括了所有 
相关的期权价值，这一术语就是廿:确的 Q 选择上述用 法的阉 ■# 可以轻易地把 
我 fn 的陈述转换为上述语言。 

在乍书中，我们详细论述了不确定条件下不可逆投资的基本理论.强调_/ 
投资机会中秃似于期权的特征 e 我们指出，如何能从金融市场屮发 M 出来的 
期权定价方法屮获得最优投资规则。我们还说明丁以不确定条件下最优序列 
决策的数学砰论(动态规划）为基础的等价方法。我们举例说明了不同情形下 
企业的最优投资决策•■- - 一进人，企业初始规模的确定以及未来代价高 S 的规 
模改变_在提供满足未来条件的灵活性程度不同的投资类型间的 选择, 一个复 
杂的多，价段项 S 的连续阶段的完成，临时停丄4重新动工、水久退比等。 •我们 
还分祈了如何汇总这种企业的行动以决定一个产业的动态均衡 t 

为强调与金融资产期权的相似之处，获得实际赘产的 视会 经黹被称做 
实物期权' 闪此，本书可以命名为 。投资 中的实物期权方法' 

1.3 , C ^ 1 

在继缋进行分 祈之的 < 阐明下可逆性:、延迟没资的能力及投资期抆等概 
念非常 m 要6 其中最 重要的是： fi 么使投资支出成为沉没成本并闽而不 nj 

逆？ 0 ^ # 

当投资是恃定企业或特定产业时，投资 Jf 支是沉没成本 U 洌如，特定企 
业在昔销和广_& t 的大多数投资是不能收 回的， 闶此，很明显它们是沉没成 
本，另孙 * 一家钢铁厂属干一种特定产业，它只能生产钢铁。 ft 人可能会认 
为，巾于在原则上钢铁厂可以出售给另一家钢铁公司，因而投资支出是可以 
收冋的且不是沉没成本。这是不 正确的 & 如果该产业是适度竞争的，该工厂 
的价值对该产*的所為企业来讲都是相同的，那么出售该厂不能获 得任何 收 

例如，对该企业来讲，如果钢铁的价格下降，企业依据对过去经济发展 
形势的分析匝建设的 -T_ 厂被证明是一项“坏的”投资 t 这家工厂同样也会被 
另一家钢铁公3看做足一项“坏的 " 投资，那么出售该厂的生产能力不会有 
多少收益。因此，对钢铁厂（或其他特 定产、 Ik 资本）的投资的大部分应当看 
做沉没成本 




不确定 条件下 的投资 

即使投资不是特定企业或特 定产彳 k, 它们往往也是部分不可逆的。因为 
旧机器市场中没有能力评价 K 一项 H 质 S 的购买者只支付对应亍该巾场中平 
均质 M 的项目的价格.了解所售项日质萤的销售者将不愿倉销售高于平均质 
虽的项 n， 这将降低市场屮项 n 的平均质萤及其市场价格。这种“抒樣”问 
题 tx^keilof, 1970) 困扰着许多此类市场。例如，办公设备、轿乍、卡车 
及计算机并不是特定产业，尽管它们可以销哲绐其他产业的企业，但其转售 
价格将会远远低于其购X或本，即便它们几 f 还是新的。 

不可逆件也可能产斗:于政府管制或制度安排，例如，资本控制可能会使 
外 H (或 国内） 投资者出售其资产并重新 SIS 其资金变为不 可能； 另外，由 
于雇用、培训及解雇的高昂成本，对新职工的投资可能也是部分不可逆的 。 
因此 T 大多数大型资本投资的大部分是不可逆的。 

下面让我们 U 论延迟投资的可能性 c 当然，企业并不总是有机会•延迟其 
投资 3 例如+可能存在这样的情形，出于战略考虑 . 企.必狈迅速投资，从 
而比现有的或潜在的 :竞争 者优先投资。然而，夜大多数惜形下，延迟至少 
是耵行的。可能会存在延迟成本（其他企业进人的风险.烕仅仅是以前的现 
金流)，但是这•一成本必须与等待新信息的收益进行比较 a 那弊收益往往是 

K 尤的1 0* # 

正如 — 个小町逆的投资机会枳常类似？金融看涨期权。看涨期权 
陚予其 W 右者这样的 权利： fr : 持定的时间范围内，支付执行价格以获榑具有 
-定价值的资 r (如 股票久 执行这种期权是不珂逆的，尽管这种资产可以 
出售给其他投资昔，但人们也不能收回其期权或执行该期权所支付的货币。 
拥有类似投资机会的企业持有现在支出货帀（执行价格）或未来支出货币以 
获得具有一定价值的资产（如一个项目）的选择权^此外，该资产可以出售 
给另一家企业，但这神投资是不#逆的 r 就像是金融看涨期权的情形，这种 
投资期权是有价值的，部分是由于通过投资获得的资产的未來价值是 不确定 
的。若该资产价值上涨，来自投资的净间报也上涨。若该资产价值下降，企 
业不必投资， M 仅仅掼失它在获得该投资机会时的开支。第2章及 y 后章节 
中阐述的不可逆投资模型有助于认清投资机会类似期权的特征。 

最后，有人可能会问，企业最初如何获得它们的投资机会，即投资期 
权。有时候投资机会来自于专利或土地与自然资源的所有权，更一般地，它 
们来 s 于企业的管理资源，技术韧识、声昔、市场地位及可能的规模^所有 
这些都可能是随 t 时间 推移 而速化 起来的 T 它们使企业有能力极富成效地实 



第■章 

施个人或其他企收不能实施的投资， 最重 要的，这些投资期权是仓价值的， 
事实上，对大多数企业 in 〖占，与它们早巳拥有的适与资本 相比， 其市杨价值 
的大部分 rie 功于它们在未来的投资期权和成长 期权」 ~投资的大部分经济 
理论枰全融理论关注企业应当（及确实）如何执行其投资期权 .， 为更好地理 
解投资行为，建立一个★业如何获得投资机会的较好模型是非常重耍的，这 
一点止是我 fll 在 Gil 的章卞 中将要讨论的 a 

1_4 全书槪览 

这一节概述了全书的安排 ， 并揭不了分析中出现的一 择* 要概念和结论 
的恃点4 k 

1*4,1 —些介绍性例子 

前丽说明的“实物期权”的 一般观 点足简拳明了的 T 佴是在 评价实物期 
4乂的数贵意义、说明它们对企业、户业筘公凡政策的意义之的，必须把它们 
转换为更栲确的校乳 . 第以一种簡单 ms 和的方 式展开 这一计划。我们 
考_察了拥為吋以在网阶段决策的“窗口”屮財沏实沲的单一离散投资机会的 
n 在这两个阶段之产出的价格经历了持续的 t 下波动< 假定在平均 
价格水平上投资是 s 利的 ， 因龀以较高价格而^是较低价格盈利更是不容罝 
疑的。通 H 将其决菝推迟到第二阶段，企业町以发现实陆的价格波动=如果 
价格 升离， 企业就进行投资；如果价格下鉄，余卟则不投资。这样,企业就 
避免了在第一阶段投资后发现价格下跌所造成的损失，等待的价值必须与笫 
一阶段利润流的损先相权衡 ： 结果（投资或等待决策）取决于特定模型的参 
数，其中圾重要的是不确定性的程度（决定了由等待所规避的价格下降风 
险）及貼现率 vffit 了未來与现在的相对重要性)。 

为举例说明这狴影响并建立■实物期权的直观认识，我们运用 f — 些数 
似计算 e 我们还更严格地考察 T 它哙金融期权的相似之处 u 我们引人了允许 
个人转栘价格 h 下浮动风险的 市场， 即在两种讨能性下有不同回报的或有偾 
权.然后我们构達 r 这些或有侦权的一个投资组合，这一组合可以用来确切 
地复制企 迎投 资的实物期权的风险与回报特征。实物期抆的估算价值必须等 
于复制出的投资组合的价值，否则就会存在套利机会，即投资者■可以通过劣 



10 




人两个相同资产中较便宣的资产并售出较 S 贵的资产而获得纯利润。 

找们还考察了萆本例+的一些其他形式,首先，我们将投资机会窗 n 扩 
赝到第三阶段 s 这样，价栉在阶段2与阶段3之间 U 以像它在阶段1与阶段 
2之间那样上下浮动 d 我们说明了这种变化如何改变期权的价值，-其次，我 
们考察了项目成本及用于贴现未.来利润流的利韦的不确定性。最后，我们考 
虑在不同规模的项目之间的选择 ， 其屮大规模的项 y 拥有较高的固定成本但 
有较低的营运成本。 

即使有了这些扩展和变化，分析仍然停留在举例说明和非常简单的例子 
水平上，时+是理论所要求的一般性。在 G 如的章节屮， 我扪 开始咩细论述 
一种更宽泛的理论框架 4 但是这些例子确实产±了一些 _ il # 一般化的有价忸 
的见解，在这里我们总结如下 P / 

第一，这些例子表明，投资期权的机会成本 是企 业投资决策中的-个重 
要因素 y 期权价值随投资的沉没成本及未来价格不 确定性 程度的 rJf 而 h . 
升，其中风险下降是最重要的方面。这些結论在第5章〜第7荤中以更一般 

化的模型得剞抓 u D ntlfl 

第二， 我们将看到，如果企I能够通过远期及期货市场 L 的&易对风险 
进行套利，期权汾值不受影响。在有效市场中，这忡凤险 是公平 定价的，因 
此风险的任何卜降都会被回报的卞降祗消。远朗交易是一种金觖业务，它对 
企业的其决策没有影响(边岛 S 迪利安尼-米勒 ( Modigiiani-Miller) ® 
理起怍用的另一个例子 J 

第5未东成本不确定时，它们对投资决策的影响取决于+确 定性的 
特殊 形式， 如果不确定性与企业必须支付的投 A 品价格有关，它对投资决策 
的影响就像它对产出品价格风险的影响一样: ■ 如果投人品价格已经升高，不 
进行投资的 B 由是有价值的 s 那么不太容易作出立即投资的决策 ^ 然而，如 
果假定项 H 包括多个步骤 + 不确定性与投资总成本有关：只冇23项目的前几 
歩实施后，关于不确定性的信息才能显示出来。因此，除了对传统 NPV 的 
计箅有货献外，这些步骤还具有信息价值。这样，即使传统的 NfPV 在一定 
程度 上为负 时开姶项目也会是合意的。我们将在第10章问到这一问题，并 
在一神更一般的理论框架中为它建椟。 

第四，我们将说明，通过提高未来的灵活件，较小规模的栈资盱能有助 
于在一定程度上抵消较大规瘼投资因其规槙经济时享有的优势。 



第！索 ■ 

1.4.2 一些数学工具 

在现实中，投资项 y 对以有+间的机会窗 u, 并且有关未来的各神现点 
不同松度地存在费不确定性。因此 + 在模型4以应 w 前，第2章中_单的两 U 
阶段例子必须进一步推广 。第 :V章和第4皇详细说明了这种推广所滿的数学 
工具。 

第3章 发胰了 不确定 tt 的更一般模型。我们首先解释随机过程的特征和 
ft 质，这牲过极包括把动态变化与不确定性联系起来 .， 存:没有不确定 tt 的动 
态模型中，系统的当前状态就决定了 K 末火状态。当加人不确定 性时 ， mi 
状态仅决定了未来状态的可能分布，而不是其实际值，第2章中说明的仅仅 
砧最简 争的例+ , K 中当前价位可作 U 知概韦条件下以尚定比例上下浮动。 

我 n 描述广也投资理论中特別有用的 w 外两个过 s 布朗运动和 '? i ! 松过 
程， 并考察 r 它们 S 3 —些特征， 

第4$考虑4、确定条件下的最优序列决策:.对这一优化问题 3 我们首先 
从动态规划的一般数学技巧中的一些甚氺概念出发 .:， 逍过 重述第 2 f : 中的两 
阶段 f 列子，我们引人了动态规划，并说明邳些遙本溉念如何推广到更…般的 
多阶段选择问 S T 其中 不确定性敍是第3令中所介绍的各种随祀 H 我们 
赦 f 动态规划的法本 y / 程式,外指出应用于本 v 的畤定 y 的时这些方程的 
求解方法:.然后.我们转到市场假定，: ff 屮由随机过程产生的风险可以通过 
迕续的或有僙权交易而被交鉍 . 我们 将说明序列决策如何能通过枸建动态套 
利策略（即一种投资 组合. 为重现实际投资的 Ini 报与风险特征，该组合的成 
分随吋间推移而改变）而被等价地处理。 

早已熟悉这些知识的读者除了快連浏览 Jf : 习惯我们的记 号外， 吋以跳过 
达两萆。不熟悉这些技巧的_者可以把这些章节$做随机过程及随机动态最 
优化的一种相对独 ☆:的 导论#即便他们的兴趣不同于在本书其他部分所讨论 
的内容屮的应 ffi, 

1-4.3 企业的投资决策 

这些知讽在后而的章节中将得以运用。第5章一第7聿构成了企业投资 
决策的核心押论。我们从笫5章开姶，假定投资是完全不4逆的。那么，适 
气项 FI 的价值仅仅足它所产生的利润（或损失）流的预期现值这吋以根据 
潜在不确定性的观点冰汁算，那么投资决策仅仅是 A 付沉没成本的决策，其 
冋报是获得价也吋以波动的一神资产 ■:. 这实际上类似于金融砰论中的宥涨期 W 
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不确定条件下的投资 


权——以预先设定的执行价格购尖一种价值波动的资产 的权利 M 不是义务， 
因此，该问题坷 利用第 4章巾说明的知识直碴氺解 D 其结论也类似于金融埋 
论中的结论■:,当资产的价 ft h 升到尚于执行价格时，期权》^以 在盐利 条佴下 
执行（期 fc 力“实值然而，气期权剐好为实值时，执行它并非最优.因 
为通过执行期权，企业放弃了等待丼避免价值下降所遷受损失的机会只有 
当资产价值允分上升到高于执行价格时（期权是充分高的”实 值。，朗玫的 
执行 I 是最优的。 

这种观点的另一种模式有助于以托宾的 ( /值 （即资本资产的价值与其 
盃置成+的比率）的观点來考虑投资的经济学家们的育.觉认识 3 在投资学文 
献的通常解释屮.资本资产的价*±它所产生的利润流的预期现值來 测度。 
那么 t 对企心来讲，传统标 准足当 g 等于或大于 i 时投免 我们的期权价 
值标准更严格，9必须充分大于 U 在投资变成最优选择之前，期权价值必 
须等于或大于临界值其中，大于 b 

我们采用 一些数 值摸拟来算出期权份值及其錢.优执 行玆则 ， 并考察期权 
价值如何随+确定性 ， 贴现率及其他参数值的变化而变化，我紅发现，在这 
些参数的合押范围内，期.权价值的澎 响在 数量 h 非常重要.郎使立卽投资的 
® 期画报率大大廁过利冬或名义资本回 报率, 等持仴然是殽优的。&企业执 
行期权井做出 a 资之前，岡报乘数必须为名义利宇.的2借〜3倍 3 

1.4.4 利率与投资 

一 R 我们理解/企业在决定是否执行投资期权时为什么要小心及如何谨 
慎，我们也可以理解为什么利率似乎对投资没有影响 e 传统理论的计督经济 
学检验发现 s 利率仅仪是投资需求的一种脆弱或不显著的决定 H 素。最近的 
历史也表明，利率削减对投资只有有限的刺激效应. 1991— 1992年的经历 
趋这种情形在最的证明 & 期权方法提供了一种简单的解释 „ 利率削减一般 
使未来相对干现在显得吏重要* ft 这同样提髙了投资的价值（利润流的预期 
现和等待的价値（减少或避免未来叫能损失的能力其净效应非常微 
弱，有时甚至是不确定的。 

实物期权方法也表明，未来利润的各种不确定性渠道（产品价格、投人 
成本、汇韦的波动及税收政策和管制政策的变化等）对投资的影响比利率的 
整体水平对投资的影响重要得多。利率未來走向的不确定性对投资的影响可 
能也比刺率的一般水平对投资的影响大得多。减少或消除不必要的不确定性 
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可能是剌激投资的公此政策屮鏟好的途径。而 ft 备选方案之间冗长的政策辩 
论过程所弓1起的不确定性可能也是投资的严重障碍.在第9章中，我们构建 
了说明政策+确定性如何能对投资产生電大负 W 影响的特例： 

1-4-5 暂停与废弃 

第6荜和第7 京推广 _ r 上面的简单模喂。当未來价格和屬成本波动时， 
适当项 E 1 的经 营利饲 可能变为负值 I. 在第5孝中，我们假定投资是完全不可 
逆的，尽管有损失，企业也被迫继续经齊该项 ru 这对某畔公共服务项 n 来 
讲可能是亊实，但是大多数企*有_ •些现成的退路第6 章和第 7章考察了 
一些这样的退路。在第6竒中，我们假定带来损失的项 y 可暂停，一旦项 H 
重新变为盈利时 ， 项 h 的经营会在以 s 恢 a a 现在一个适当项 s 就是经稃期 
权的一 个序列，利 ffi 第4章屮的方法评估出所有这些经营期柠的价任 L 然 G 
贴现并加总，冰能找到这一经营期权序列的价那么，役资机会本*就是 
得到这种混合资产的一种期权。 rtA pD 

在弟7章中，我们排除临时性哲伶，怛允许永久忤股弃，这是现实的。 
如果项 H 不能维持经费，如矿山洪涝 I 机器1_:锈、熟练 T: 人队£的解散，商 
标认同的消失等. 适㉟ 项紹的一些有形或无形资本会迅速消失，如果企业决 
定重新卄 it; 它必颂对所有这些资产東新投资：泼弃叫能有直接成本，例如 
必须支付工人的解雇费。 然而. 更甫要的是，它往往坯有机会成本，即资本 
品的维护期权的损失，一 M 未来碎境改箅，这些资本品就能够盈利，因此， 
匁保持资本品维 P 期权继续 有效. 有适当项 E 的企卟将承受一定的损失，闹 
fi 只有足够的额外损失才能边使企 t 放弃诙期权 t 

亊实 h , 我们这里有一对连环期权 e 岣企彳 k 执行其投资期权时 s 它得到 
一个合适的项目和放弃期权。如果企收执行其放弃期权，它重新获得了投资 
期权。为决定最优投资和放弃政策，必须间时对这网个期权定价 u 这种关联 
有重要意义。例如，较高的放#成本使企 业对止 在进行的投资更加小心谨 
慎，反之亦然„我(1_1用铜业中的典赉数据举例说明了这种理论，并发现了锕 
价在投资临界值与放弃临界值之间 f 常大的波动范囿。 

m 们还考虑了中 w 情形，即暂悴与度弃两#在不 n 成本水平上都吋能 
暂停的项 H 需要一定的额外支出，例如，船进坞修理 t 但重新起动该项 M 则 
是廉价的。放弃修评节约了维修费，也可能带来一定的瞬时度弃成本 
(scrap vabe ), 但如果潜在利润恢复 ， 那么企业必须承受全部投资成小:现 





在，我们必须扞三种方案之间决定最优变换：一家停工的企业、一个 TK 在运 
营的项 y 和一个哲倬的项 y , 我们确文是这怍做的，并用质油油轮的例子说 
明 r 这一点 。 


1-4.6 临时雇用与永久瘅用 

尽管在本书屮我们主要关注企业的资本投资选择， 但 类似的考虑也 Sffl 
P 企业的雇用和解雇决 *= 这些选抒中的每一种都有沉没成本 T 每种决策必 
须在不确定环境下作出， fffiW . 每种决■策都考虑丫时机选择的〜定 S [ tu 因 
此，前凼的观点和结论仍然适用。例如，只有当货动力的边际产出充分高于 
K 工资水平时，新职工才会得到 扃用； 沉没成本越大或不确定程度越高，所 
需的高于工资的余额或倍数也越高„ 

1993年中期的美国劳动力巾场提供了这种理论起作用的 一个丄 动的实 
例6当经济从20世紀卯年代曱 ■■期 的萧条中复苏时. 企此 利用加班或鹿用临 
时 T . 的方法来提高产出，即使对技术要求阐的职位也是如此，但全职新职 ： E 
的长期雇用却增加得 非常 慢。企亚盘利能力的 当前水 平一定很商， 四为 企收 
愿意对工人加班的工作支付相当 -K T . 资水平50 %的加班 费.# 且 E 意利 
^ 用提供临时工并薛收 r 资的 25%甚至更 高费用 的代理机构_但这些企业却 
不愿意签著包括 f 新固定职工雇用条敦的协 K f . $我们的理论为这些发现提 
供了一种 A 然的解释，当时、未來 W 求和未來成本的高度不确定性仍然占主 
导地位，，经挤茇苏的稳定性及持久性仍然不明朗, v 人们担心通货膨胀还会回 
来_会汙致*联储提高利率。未来的税收政策极不确定，雇主必须承担的未 
来健康保障成本的水平也是 如此， h 此，我 n 可以预期，在增加正式的全职 
工人之前，企业会非常小心谨慎，并等待着高水平盈利能力的持续前景的更 
多保证。同时 * 企业宁愿采用不可逆程度较低的（即使成本比较晶贵)生产方 
式，即加班或雇用临时■[:来利用当前的盈利机 会1 这正是我们所看到的 e 

1.4.7 滞后作用 

当我们同时考虑投资弓废弃（或进人与退■出> 时，企业的最优决策由两 
个临界值来刻画，与超过沉没成本的正常回报率相对应，当前充分离的利润 
水平表明企业投资或进人是合理的，时充分高的损失水平导致企业废弃或退 
出，现在假定利润的当前水平位子这两个临界倌之间的某一水 T 上，我们龍 
否发现投资的企业？这取决于利润波动的最近经如果利润在当前中间水 
• 14 * 
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平上，这一水平是从引起进人的高水平上刚 m 降下來的，则存在一家投资的 
企业 = 然而，如果这一中 间水 平凫从引起退出的低水平上刚刚升上来的，则 
不存在活动的企业 U 换句诂说，潜在的随机变里的当前状态并不足以决定经 
济的产出，它®要一段较长的时间才能决定，这种鈐济是辂径依赖 （pa 山 
dependence) 的:， 

最近 有人考察并举 例说明 了路径依赖的观点，持别突出的是阿瑟 
{- Arthur , 1986) 和截錐 { David , 1985, 1938) 的论文。他们考虑了更极靖 
的可 能性： 甚至经济系统的松期持征也会因为初始条件的微小变化而改变， 
这 m 我们采用 r 路社依赖的一神更 S 和的类绞济系统可能状态期分 
布是+可改变的，但是其短期和中期濟化仍然会受到初始条件的 t 大影响。 

路蛘依赖吋导致下面的事件序列的发生 ； 当企业第一次到达现場并淮备 
投资时 ， 当前的利润位于两个临界值之间的中间 迖域， 崁此介业决定等待； 
M 利润 t 升到起过临界上限利"，企业 投资；最后 利淘下降到.它黽来的中间水 

这神下降不会把它带到发生废弃的临 .?TF 限。这样，背后的动因（当前 
的盈利能力）已经恢复剌其原有水平.但.是其影响（投资）不会恢紅」 

在物理令及？^学科中 s 类似的效应¥已为 人熟却 U 最相似的裯子来自 
电睡学。拿一根铁瘭并把绝缘线沿 瀵铁榨 绕成厠 t 通过电线输入电流，铁棒 
就被磁化了。现在关掉电流,磁力扑不会完佥消失,剩余效应仍然存•在原 
因（电流1 是暂 时的，但它留 f _r 更持久的效应 （被 磁化的电皲棒）。 

这祌现象被称为时滯作用 （ HyWfesM 。 通过类比，当潜在的因素完全 
恢复时投资决策却不能恢复它们自身.可以称之为始济的时滞作用 ， 一个弓 I 
人 f ± 吕的例子发生在20世纪80年代。 WSO — P 84 年，美元价值相对于其 
他货币急剧 t 升。在美国市场中外国企*的成本优势变得非常大， 最终导& 
美国进 n 的大幅上扬。接#美元价值急剧下跌，到 i 987 年已降到了〗兕0年 
时的水平。然而，进口渗透并没有完全恢复。事实上，它根本就没有下降。 
为 r 得到任何明显的进 n 缩减 + 美元必 * 有更大_度的下降。 

1.4.8 产业均衡 

在第 S 章和第9章，研究中心从企业投资决策转向由许多相同企业所组 
成的整个产业的 均衡。 人们的第一反应町能是企业之间的竞争将破坏任何- .- 
家企 4 的 等待期权，消除我们在第5皁一第7章中所发现的不钉逆性和不确 
定性竞争确实会破坏每家企业的等待期权 t 仴这并没冇修复现倩方法和传 

， T 5 
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统埋论的结论。相反，由于某；不同的玛由，在作出不可逆决策时小心谨慎 
仍然是電要的。 

考虑一家准备进 W 投资的企业，它知道本产业的未来浠求方向及企业 S 
身成本都是不确定的.而 a 它知道有许多其他企业面临着类似的不确定条件 
下的类似决策 a 企4最终关心的是为追求 A 身利益的决策的结果，钽它必须 
认 m 到其他企业的类似决策将如何澎响这一结果 3 从这个角度来看，必须区 
认 分两种类型的不确定性，因为它们对投资有不同的 含义： 影响产业内朗有企 
*的 总体 不确定性，及每一企业所®临的特殊的不确定性。 

为说明这一点，首先假定找资 是完全 不可逆的，并考虑产业范围内需求 
的增加。若任意一家企业预料到这种情况将导致价格更高，从而将改善其自 
身的利润前镑，这便投资更有吸引力。然而，还应当意识到，其他一些企业 
也在做类似的 计算。 它们的供给反应将会减轻锘求移动对产业阶格的 影响, 
因此,产业自身的漕在利润的向上移动就不会俦 R ft —家企业而乱 K 在投资 
机会上拥有垄断能力的情形下那么髙。然而.由于役 资是不 可逆的，产业需 
求的一个向下的移动，在完全竞争条件 下与垄 断情形下刚好有相反的效 
应。尽昝其他竞争性企业间样受到严重影响，它们并不能退出以缓解价格下 
降，这样,对不确定性的菝争 性 / i 应具有内在的不对称性 s 箱求向下的移动 
比其肉丄的移动 棂示出更强 有力的影响。这种不对称性使每一个企业在作出 
不可逆孜资时都小心翼翼。.逾终的效应非常类似于企业拥有对投资机会的垄 
断能力并等待执行的期权价值, W 且在一些模型中是相同的 3 事实上、在给定 
毎家企业的役资期权后，像第5章〜第7章中那样评价这些实物期权，加人这 
期 K 应当为零的竞争性均衡条件，可以推导出竞争性产业的投资理 

如果我们考虑一定的可逆其他企业的退出确实 缓和了 逆向需求对价 
格的冲击效 应,， 但是在初始的恶劣环境下，每家企业的退出决策都考虑到了 
这种箱求冲击的不对称 效应： 霈求向上的影响要比其向下的影响更强大 t 这 
样，当竞争性企並 在经营 中开始出现损失时，它们不会马上离开， 而是等待 
―会儿，以卉清亊情是否会改善或其对手是否会离开。全部的影响就像我们 
在第7章中所发现的单一垄断企 | 的放弃决策;> 事实上，我们在第8章中所 
分析的总諝求冲击下联合进人与退出决策的竞争性均衡模型中引起进人与退 
出的卨价格与低 价格、 实际上与第7童中相应的垄断模型中引起进人与退出 
的价格有相同的临界值 Q 

特定企业的不确定性不会导致这种不对称 5 如果只有一家企业经历了其 
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盖 求的存利移 动，1 七如一呰持殊的时尚变化，则它知道这种利好消息不会被 
他企业系统件 地分# ，闽而它并不杻心其他企收的进人会以相同的方式 设蚀 
其盈利能力/然咖\等待的价值将以原先熟悉的形忒再现。这家本运的企业 
在以其低成本进人方面确实存在垄断能力，因此它还拥省等持 的期权 价值 _ 
如罘具低成 本被证 明是短暂的，它网 以避 免損失 D 这样，在产 t 均 衡中特 定企业 
的不确定件也 导致类 似于笫5 章-第 7章中所发现的独立企业的投资决策 v 

iA ^ 针对投资的政策 

一 些渎者 可能把不确定性便企业不太热心于投资的结罘解释为需要政府 
政茱十放来激励投资的一 种信号 ^这是一种非常草率的反应 4 社会计划人员 
也会通 过等汴 获得 fg _ a , 闪此也会盘 识到项 lil 中沉没资源的机会成只有 
，企仙 而不是整个社会作为整体面临等待的不同价低时，换肓之，即 菜些市 
场失灵与决策过程相联系时.政策干预的情形才会产屯。 

第9章集中讨论了这些问题，我们的第一 1、结论是一般均衡的‘标准珂论 
的证 明。 如果风险市场 是完全 的，闸 a 企业作为完全的价格栳受#行斟（在 
这种动态随机背景下 t 送必领理解为忐示毎家企仙接受给定的价格酿机过程 
且对价恪有珲性预期）.那么 3 产卟的均衡演化就诰社会有效的。 H 会什划 
人员 在作出其投资决策时将敁术出相阆程度的犹豫不决 

如果 14 险巾场是不 完令 的，有利的政策干预确实存在，佝 是正确 的政策 
斋要 一些细致的讣算和实鲍。经常用 T 处理不确定性的粗率的工具可能会有 
反向影响。我们通 过考 察价格上限与卜_限的影响举例说明了这一点 „ 例如， 
价格支持通过减少价格下降的凤跨推动了投资 ， 然而最终向右移动的产业供 
给通数表承了在好时段较低的价格。将好时段与坏时段的价格迸行平均，我 
们发现，总体的结论是较低的长期平均价格。换句话说，制定出来用于帮助 
某集团的政策却刚好对诙集团有害 。 价格下限成上限政策，例如城市钼金控 
制与农业价格支持，经常会受《批评，因为它 a 降低了整体经济效率。我 fn 
的发现也许是在政治上反对这些观点的更强有力的论据：它们的分配效应也 
是不正常的， 

我们还研究了关于未来政策自身不确定性的影响。例如，如果讨论一种 
投资的悦收减免 > 企业将意识到等待有吏高价值，因为存在企业的投资成本 
下降的讨能忭。我们发现，这种政策+确定性对立即投资有強大的阻碍效 
^如果政府愿意刺激投资，也许它们所能做的最坏的事情就畏花费很长时 
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间来讨论这种做法的止确方式6 

1.4.1 G 反托拉斯与贸易政策 

第8 阜和第 9雜述广一种与人们熟悉的中级微观经济学教科 1 S 中的竞 
争性均衡差别很大的一神枢架 5 在屮级徴观技济学中，我们被告知，如果价格 
上7|到等亍长期平均成本，企收將进人该产业：如果价格下晬到低于平均外变 
成本，企业将退出该产业。我们的 a 论 雀明， .& 这昀个分向丄有.个更宽泛的 
价格变动范围。例如，在面临总体不确定性时，只要求价格上升到长期平均成 
本水平，企业在此时进人不能肜成产彳卩均衡。每家企业都知道，其他类似企业 
的进人会使过去一亩在上升的价格停止上涨.而未来不利方向的变化将推动 
价格低于这一水平 。 而且 ，有 时达到长期平均成本甚至低于这一水平的木来 
价格变化路径吋能永远不会为企业的投资提供 fH 常 回报， 只有当 Hi 进人所施 
加的价格上限大大高于期平均成本时,才能使超 H iE 常利润及低十 1 F . 常利 
润的平均达到正常冋报。类似地，当价格充分下降到远远低于甲均可变成本 
曰夂 企业才会退出，企业将承受一定 裉失： 其他企业的退出使价烙的下限更 
低，这一下限的均衡水平由货:出的未来換失与收益的平均值为零所决定。 

因此我 们发殚 . 即倥在民朗不_定条 ft 下的竞争性均衡也不是稳定状 
态， W 是价格可以大®度波动的动态过 程。 超常利润的周期会随者损夫周期 
的改变而改变 9 将动态均衡 s ' 做随机过程的类似观点在宏观经济学中早已非 
常普適，但是在微观经济学中却少捋令人吃惊，特别是关于其对反托 拉斯政 
策或国际贸匁改策的道义。这跌政策的慨念性框架通常是静态的，何实践屮 
的建议是以特定时刻对一种产业的简单印象 ( s ^ pphot ) 的观测为基础的。 
我们发现，动态观点要求重新深人地思考理论和实践两方面的结论 & 

例如 ， 在产业组织理 论中， 趙额利润意味着合谋或进人壁垒,这要求反 
托拉斯行动。在我们的动态视点屮，在没有新进入者的 条抒下 超常利润的大 
S 周期也能形成，郎使所有企业都是小的价格接受者也是如此。在国标贸易 
^ 中. 当外闰企业以损失为代价继续它们的出 H 经营时， 国内企 业会指控外国 
企业 掠夺件傾销. 并要求征收抵消迸〖I关税①的标准的贸易政策反应。然 
而、我们的分析表明，外国企业吋能仅仅是理性地保持其未来在我们市扬中 
的经昔期权才有活动的，时没有任何掠夺性动机 3 只有当数据是一个充分长 


①抵消进 P 文甩是指对接受 d 补貼的进口商品所证收的…仲附加税 u —译者注 
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的时间序列时.我们才能检验假想的合谋或掠夺行动仅仅是竞争性产吡演化 
的 fl 然阶段还是真正的竞争失灵。 

1,4,11序列投资与增■[投资 

在第川章和第 11 拿，我们冋到单个企业的投资决策井考察企业投资决 
策应用中其他一些非常疸要的观点，.第10韋研究了由多个阶段组成的投资， 
在产生任何产出流或利润流之时，所有的投资阶段必须依次完成。这家企此 
能经常看到末来潜 在利润 的一些指标，而这些指 标是随 机波动的。在任何阶 
段， 企业都可能决定立即继续投资，或者等待改莕的条件。在投资序列的早 
期阶段.大部分成本仍然是沉没的因此. R 有当企业.看郅盈利指标充分高 
的临界値水平时，它才会继续对项目投资。完成 的步骤 （阶段）越多， 没 
成本也越低，只蒋史小的临界值+迸行下一步就是合理的 （ 在这个思义.匕 
过去的决策会影晌未来的决策《 

在第10章，我们考察了当前决策对未來的另 一 种影晌，即学习 曲线。 
报据这种理论 * 任一时刻的生产成本都是琛积的产出经历的一个递减_数。 
这样.当前的产出流对未来全部生产成本的下降有页献。在将当前收益与当 
前生产成本进行比较以决定最优的产出水平时， 这-顧 外的价信必须加到当 
前收益中。找们考輯: T & 这些条件_卜的动态产出路径。我们发现 + 不确定性 
程度越卨，来来成本下降的价值越低，而这将导致投资速度的下陴。 

在第11章，我们转向对增址投资的研究，其中产出流4利润流在全部 
时间内都是 d 安 M 资本存 fi 的函数。这一章的 g 的是描述生产能力扩张的最 
优政策的特征 4 当生产显乐出资木回报递减时，我们用将新增 的每竿 位生产 
能力看做一个全新的项9被安装之 E1 起，它就开始贡献其边阮产出，因 
此，第6荦推导出的关于这种项 F1 的投资标准仍然适用。如果产出在某一时 
段显示出递增的资本 M 报，那么，在适当构造的 K 间内，所有的单位生产能 
力都得4做一个单一项 S ，而其安装的标准是笫6章所描述的单一项目下的 
标准的很自然的 推广。 

当企业可以选抒其生产能力的扩张速度时，我 in 必须说明这种扩张的成 
本如何取决于扩张的规模及速度在这方面的不同假定意味着不同的最优政 
策。我们构造 r 一个考虑到前后变化的一般 模型，弁特 别说明了作为过去十 
年间理论研究和文证研究支柱的成木调牿模型与作为本书中心的不可逆方法 
之问的联系。 
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1.4.12 实证研究与应用研究 

存:第12苹，我们转向一些例？，举例说明了本书详细论述的知识的府 
用及推「％我们迂讨论了投资行为的实证研究的砰论意义。 

在第]2章，？$ 们苜先 考虑有关石油公3巨大利益的 问题： 如何评价朱 
幵发的近海油出的价值、以及如 W 决定 何时投 资于油 ㈩的斤 发与生产。 TH 如 
我们将要着到的，一个未开发的储备实萌上 S —种期权，它赋予其所有者投 
资于储备的开发并生产石油的权利。逋过评份该期权，我们可以为储备定 
价，并决定何时开发它。石油公司经常为近海油 m 花费上亿美元，因此，决 
定如何为它们估价并尽叮能好地开发利用它们是非常重要的。 

然后，我们转向电力设施的投资时机问题。4空气清 洁法》 要求减少二 
氣化硫的总体排放是，但是要最小化减少排放中的成本（该法陚于电 r 一种 
选择: k 电厂可以 投资于 昂贵的“毛 wr 从而把排放减少到法律耍求的水平. 
或者可以购买能卜.市交易的“许可证”，这种许可证允许 它们徘放污染 。许 
町证的未来价格有轵常岛的不确定性，而豆对毛刷的投资是不逆的。电厂 
必须决定是依賴于许可证保持排放的级活忤还足对毛刷投资 e 我纟 i 说明 了这 
一问题如何能利用本书中的期权方法得到 解释， 

为说明本书中 所论还 的原则和 T 具所具有的影响不仅仅局限于 企业 投资 
决策，•我们探 WT 公丼政策中的 -- 个问题:假定政策的未来成本和收益是不 
确定时 . 政府应当在何时采納一项旨在对环境咸胁作出反应的政策？我们将 
证明，经济学家习愤的传统上用于评价环境政 S 的标准的成本一收益框架是 
不完善的，其理由是经常存在与环境政策相联系的重要的不可逆性。这些不 
^可逆性的产生 可能与 环境危 害本身 有关，也可能与降低危害的政策中的适应 
成本有关。由于环境政策的采纳几乎是一种勿失良机的命题，研究最伟投资 
时机中所便用的相同技术可以应用于对坏境政策的最优时机的研究。 

在第〗2章结尾，我们讨论了投资行为的不可逆性和不确定性的一些实 
意义 c 有大量的轶闻式的诬据表明 * 企业作出投资决策的方式至少与本1$ 
所详细论述的理论大体一致，例如 T 对明秘髙于由资本资产定价模型所预测 
的资本机会成本的最低预期资本回报率的使用 s 以成本和不确定性的合理# 
数为基础，我们找到了再现现实持征的一些数 值模拟 3然而，对这种理论的 
更系统的计最经济学检验为时尚早。我们 评述了 _些此类工作 T 指出了其困 
难.井提出未来研究的方向， 
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1,5 非经济中的应用 

小书的屮心是企.收的投资决策及其在产*均衡中 的意义 。这胖亊 情是经 
济学家扪最惑兴趣的，它们的条件（技木及资源的 「』 J 得性）和标准（企业价 
值最大化）是普遍为尺接受的，理论引致了对它们的数 S 预测 U 消费者（购 
災耐用品）和丄人（教育 S 人力资本）的投资决策有明显的类似结果。对这 
轶问题 的研究 WL 1 有之 f 我们将在第12草浏览一些有关文献 p 

许多其他的个人选择和针.会选择是在相问的基本条件下作出的，即不可 
逆性 I 疋在发 牛的不确定性及选择时机上…定的回旋余地^因而我们可以.根 
据 ffiW 所概括的一些模 M 利结论米考虑它们，并提供一些定性的推测: ^ 我们 
认为，沿I这呰线索还存扑更严格研究的余地 ^ 通过加人期权价值.这篮要 
史:深人的 工作， 就像 贝克尔 （Becka. 1975, 1980) 将经济方法用到社会现 
象一样。实际上，对这种观点的一些认识可以在贝克尔&己对这…主题的解 
释中看到，例如 贝克尔 ( Becker , 1962. pp ,22：-23) tt 年的论述，但 
&沿若这些线索®令面、 更正 规的分析迮未来仍然是潜在的离好成果的项 
目。尽管我们不能&这本 ti 经很睜的著作中占 m 更奉的篇幅、但是我们相 
沾，沿着这些线索，读荇将发现一些既有趣义发人深 t 的想法 5 

1-5.1 婚姻与自杀 fjl 丄 

婚姻耑要求噼期的 A 大成本 . I两离婚则有其0身的货币和情感成 t 婚 
娴带来的幸福4蝻苦在结幡前仅仅是+完全的 M 測， 即使也 结婚后也会抟续 
地随机 波动， 因此，等待更好的伴侣具有期权价值，而且我们可以预期未来 
伴侶。 为证明结婚是合理的，必然会设定充分高的门当户对 " 的初始临界 
ik , 我们坯预期， ft 婚姻的可逆性不强的宗教和文化中，婚姻的期权价值更 
髙。因此，当其他条件相同时 T 在这种社会中的个人将更仔细地搜寻伴侣 
(一般来说， 搜寻吋 间史饫 h ftn 廿坚持伴侣的质虽更高的临界滇。相反 t 当 
离婚容 M 时，我们将发现伴侣们会 更轻舄 地结婚（或类似的安排） P 

当然，其他条件并不是相同的，使离婚更困雉的社会大概会把更高价值 
加在婚姻上 „ 因此.我 fn 可以预期，通过提供更高的 “配对 技术' 它们将 
消除因社会压力引起的个人琿#搜寻及延误。为 e 分个别的且经常是对立的 
影响，对这梏观点的经验检验将不得不仔细设计，但楚这只提苟了此类研究 
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的趣味和挑战， 

经济学 iiffl 于社会学现象的 S 极端钶子也许是 ft! 呛默马什和尜斯 
(Hamcniiesh and Sass, 1974) 所 设述过 的14 4尔的0杀现跑,> 根据他 fl'J 的 
观点.玛一个人剩余牛命的效用的预期现值 下降剌 低于采一标准或减去该标 
准后为零时，他将结束自 □的生 命。大多数人对此所作出的反应是认为该模 
型给出了本®上是非理性行动的一种过度理性的观点，我们的理论正好表明 
了相反的观点。无论所楢述的琿论右优点或缺点.从所描述的观点出发，哈 
默马什-索斯模型还不够理忡，因为它忘记丫保持生命力的期权价值。自杀 
是完令不可逆的行动，而未来有许多正在发光的+确 定性。 因此、等待以 
便察看某些爭情是否会改善的期权价 K 应当是非常高的。这样，境况必定 
比哈默马什-索斯模型中调整扣动扳机的关闭标准更黯淡&即使生命的预 
期方向仍然是向下的，这也是正确的；所有这啤所必需的是向上的…些正撩 
率, C0(i M \/ 

现在回到这样的观点，即大多数自暴者迄非理性的，并#淸楚到底他们 
如 M 在变得理性时失败了^这里冇几种 Mf 能性， E 旮一 t 似乎特别给3。自 
岛 杀将现在的沮丧扩散到未来1而忽略了不婢定性 f 因尚也忽略 r 尘命 的期权 
价值,厍对 A 杀的宗教或社会禁忌作为补偿这神 在1 性上失败的测度发挥了 
有用的功能^通过提商这种行动的已认识到的成本，当朗权价值被忽略时， 
这吒禁总降低了导致3杀的屮命戊错的临界俏。这可能纠正个人预见方酎的 
失误，并使他们的临界偾与认识到的期权价值的遗优规则相一致。 

■ .5.2 法制改革与宪薄 

最后，我们考虑法律改革。不同的基本宪法或法律原则在特定的环境下 
经常相互冲突。例如，披告人的民事权利经常会阻碍法律与秩序的更好执 
行。关于与这些相互冲突的原则相联系的相对重的公共观点可能随时间推 
移而改变。法律应当怎祥快速地对最近的观念变化作出反应9考虑到改变法 
律的一些立法成本和行政成本，我们的瑰论表明，选择等待并观察观念的趋 
勢本身是否可逆有一定的价值„改革应当被延迟，直到当前观念的迮力足以 
抵消这一价值。但是有好的埋由相信，这一过程从属十一种短视或 4 政治市 
场失灵％ —直以来，人民和政治家们似乎相信，最终它们将恢复正常，已 
经达到的观念间的平衡将永远保持。因此.抱们持忽略末来的不确定性和选 
择权价值，并过于频繁地改变法律 3 
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M 期及战胜这种趋势的时机是 4: 宪法构造时.考虑到后代奋:改变法律时 
将过干好战，建立者可以人为地提高改变的成本，从而使立法改变的政治性 
分裂的临阼值与实际的最优临界值梠符逍样，绝大多数人改变宪法的各 
种要求玎看做&纠 IE 后代人短视的一神承诺机制 5 

这些只是本书所阐述的理论和技巧如何适用 F —些非常广泛的何題的一 
些例十：我彳 ( jd 经以深思熟虑和激动人心的方式谨慎地加以 阐述， 希望能吸 
引来自更多的社会科学家沿着这些线索进行研究1 /+:本节的其余部分，我 ■«_] 
主要集中于投资，但希望读*能 E 住埋论的吏宽泛的潜在适用性。 

【本箪注释 I 

[ 1 ] —些与投资相时立的决策（以未来不确定的成本为代价获得瞬时收 
益）也是不可逆的 -」 突出的例子包括自然资源的耗竭及热带雨体的破坏。我 
们的方法也适用子这些决策。 

[2] 萨默斯 （ Summers , iga 7， p . 3加 ） 发现，最低資表同狄車在〜30% 
之间变动，尹位教为15%，而埼值为‘17%..:无凤險 f 尽的成本非常诋：考 
虑到利息支士的税收 豁免， 名义利率为4%、实际利率则接近 于零。 备时还 
可参见德陶查 斯等人 U .， 1990 T p , 61) 的论述。适用于有系 
统性風淦的投资 的展 低资本回报率将超过无风利率，钽是还沒有欠到足以 
调整许 多公司 所用刮的数值 ■> 

[3] 参见 t 尔伯特 ( Gilbert , 1989) 和泰勒尔 ( Tirale ,] 搬， Chap . 
8) 对这种故略性投资舰点的文献綜述 & 

l 4] 关子成长期坟作为企业价值源泉的讨讼参见迈私斯 （ Myt ;% 
!977)、凯斯特 ( K ^ er , 1984) 和平迫克 （ Pindyck ，1988 b ) 的论迠 々 

[5] 1993年5月 16 e , 星期珥， 这一天 出现在《纽约 时报 》 (jWew 
Yi^rk Time^) 上的两篇文幸描速了这些 情况： “ 工厂依 t 加班#.职位空缺 
更加少”和 “经济虚弱， 专业人士也成了临时工' 
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第茗章通过简 单例子 + 

阐释概念 



，+vj ~ b4i J a ■ 1 


: SH 卩随时间推移连续地作出和捭行投资决 
策，有时修正 K 没资决策因此，本书的大部分篇 
幅致力于把孜资决策作为连续时间问题的分析。 
然而，敢好趙由一些简单的例子开始，涉及 ® 少的 
数学知识,其屮投资决策是在时问上的2〜3个离 
散点作 出的: ^ 沿着这 个思路，我们可以从肓觉性 
的理解开始传达基本槪念。特别地.我们 希璧证 
明，投资开支的不 mJ 逆性如何影响投 资决策 ，以及 
它如何蔣耍对商学院普遍讲授的标准的净现值规 
则进行修疋。我们坯想证明 T 投资机会如何僳金 
融期权，时且坷以根据它来定价和分析， 

本章首先以一个筒单例子为背嵐讨论这些观 
念.其屮投资决策只能在两种可能的阶段（现在 
或下一年）作出。我们将利用这个例子来审视当 
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项目的末来价值不确定时不可逆 ft 如何创造了投资中的机会成本，以及在作 
出投资决策时这种机会成本如何能得到考 虑^ 我们还将证明，如何能利用萃 
本的期权定价 技术釆 分析投资决策 .. 我们将洋绌 夸 察企业投资期权的特征， 

并 W. 观察该期权的价值及投资决策如何取决于项 H 末来价值的不确定性程 
度，这个例子将被扩展到第 H 阶段以便提供对投资时机问题的更深人的润 
察，并且_定连续时间敢投资问题瘼朝化的 阶段。 最后， 我扪 将简要考察当 W 
投资成+ (对敁 于其回报）不确定时，未来利率不确定时及个人必须选择投 
资规模时的投资决策。 

2.1 两阶段下的价格不确定性 

考虑〜家止决定是否对某种虚拟产品$进 n 投资的企业投资完全是不 
可逆的 ——丄厂仅能被闬于生产该种虚拟产品 . 而 .Li 如果改虛拟产品的市场 
消失 T， 企也不能“停止投资”并收回其支出、为他半情尽可能简单：我们 
假定X厂能以成本 J 在瞬间建成，而 ii 每郇将永远¥产1单位前 虚拟# 品， 
竹运成+为0荧元:. H 前虛拟产品的价格为 200*71^ 佢下一 年价 格将改 
啖。它上幵到300美 7li 的被举为 v , 下陣为 KK) 龙元的 槪甲为 卜 g 。 然后 
价格将永远保持在这一新水平 .1: urn 2 — I.)。 


- JOO 类冗 ^ 10£)美兀一 -*■ 

/ 

P 电 dOO 昊元 

^ I = fOO 実兀-►/ > i = !00美元— ► 

图2—1虚拟产品的价格 

另外，为简化起见 .， 假定虚拟产品未来价格的风脸可以完全分散（即它 
与整体经济所发±的毕情无关 ）， 问此. 该企业可以利 用无风 险利枣來贴现 
未来现金流，这里我 fn 采用 iu %。 

沔时 地，我们令 hi 600美元， ^-0.5 (以后我们将弄徐找资决策如 


CD 虚拟产品是指 R 笱欣产系特位的_种许:现实中 JT 不存在的产黾」——译.赶注 
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不确定条件下的投资 


何取决于 J 和这是一种好的找资吗？企业应当现在就投资，还是最好 
等一年并观察虛拟产品的价格会上升还是下降？假定我们现在投资,,以标准 
^的方式来计算这一投资的净现伉（而且注意到虚拟产品的末来预期价格永远 
为200美元).我们有 


NFV ^ - 1 600 + 


2( 
;-Q \ 


200 


UY 

= - 1 eoo + 2 200 = 600( 美元） （2 - 1) 

显然本项自的净现值为正。虚拟产品工厂的气前价 ffl , 我们记作等于 
2 2⑶美元，超过了虚拟产品 T 厂的成本] 600美元^因此，似乎我们应当 
进行这项投资。 

然而.结论是不正确的，因为前面的计算忽略了一种成本，即现在投资 
而不是等待并保持在价格下降时不投资的可能性的机会成本 c 为弄消这一 
点，让我们再算一遍该项目的净现值 n 这次假定现在不投资 t 等一年后 ， R 
有虛拟 产品的 价格上升时才投资（只有份格上升吋才投资.实际上是事前最优 
的情形) n 杵这种情形下 ， 净现值由式 U 2) 给出 U : 


NPV = (0. 5 )' 


二 U ㈨ 
L ] 






M ) 1 

(Liy ： 1 


150 


- 773<#. X ). 


( 2 - 2 ) 


注意，在第 0 年，没有支出和收益。生第1年，只有当价格上升到300美元 
时才会花费1 60 f ) 美元的成本，其发生的概率为 G .5。 如果我们在决定是否对 
该厂进行投资之韵等待一年，则现在顼目的净现值为773美元；丽如果我们现 
在就投资于该厂，则其净现值为600美元 a 很明显等待比立即投资 更好。 

如果我们仅有的选择是现在投资或永远不投资，我们应当现在投资。在 
这种情形下，没有等待一年的选挿，因而没有取消这样一种期权的机会成 


本， W 此标准的净现偾规则仍适用。如果下一年虚拟产品的价格下降时，我 
们能够不投资并收01 600美元的成丰，则现在就应该投资。把机会成本引 
人净现值的计算徭要抅个条件一^不可逆性以及作为现在投资的替代的未来 
投资的能力。当然，存在企业不能等或者不能等太久的情形。（一个例子是 
对一家企业而言，预期进人该市场的某一竞争者的规模足 够大； 另一个例子 
是即将幵发利用的专利或矿藏资源租约 J 拖延的时间越少，拖延的成本越 
高，不可逆性对投资决策的影响也越小。3我们发展出更一般的投资模型 
时，我们将在本书后面的章节榇忖这一点> 
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.1 铁简号列拜鳄令 


拥 有在下一年作出投资而不是现在就投资戍永远不投资 的灵活 性的价值办 
有多大呢？ t 我们 知道， 拥有这种灵诂性有一定的价值，因为 我们可 能选择 
等待而不是现在就投资 ，） 这种“灵活忤期权 13 的价值容易计算：它 IH 好是 
两个浄规 m 的茇 ， BU 773- 600 = 173 (荚元 ), 换句话说,为获锊灵活性的 
投资机会，我们 M 意比只允许我们现在就投资多支出 V 73 美元。 

考察炅活性价值的另一个逮径是回答下面的问题 : 为获得义活的投资机 
会而不是死板的“要么现在投资，耍么永不投资”的机会,我们愿意接受多高的 
投资成本 J ? 为网答此问题，我们找到 f 的价值,这甩记作 M 吏等待 W 的项 
□净现值等 T f = I mi ) 美元的净现值及现在就投资时的净现值，即等于600 
M 元。 将式 (2-2) 中的1 600美元替换为 I ，773美元替换为600美元 T 有 

變 . 

A r PV = (0.5)^ + 2 ^^7]; 600( 美元） (2 '3) 

M l 求解，可得 f = l 呢0美元 (： 换官之，当且仅当.规在以！ 600茉元的成 
本逹立虚拟产品1：厂的机会与现在4 下一轵 以] 980:榮元的成牟建立虚拟产 

品工厂的机会有冏样的价值 &/ 心尸义％、 nfll 

最后，假定存在虚拟产品的期货市场，丽且从现在至交割郞一年的期货 

价格等于预期的未來现货玢格，即 2 U 0 美元期货市场上的套利能力会改 
变我们的投资决策码?特别地，它佥导致我们现在就投资，而不是等一年 
吗？答案是否定的。为说明这--点，考虑现在投资.并通过远期合约规避价 
格风险，为规通所有价格风险，我们满要 1] 种虚拟产品的卖空期货.这实 
际1:将抵淸下-年项@净现值中的任何波动。（如果虚拟产品的价格上升到 
邓(]美元，我们的项0将值; U 00 美元，但是我们在期货合约中将失去1 ]00 
美元； 如果价格下降为100美元,我们的项目将仅值1〖 ㈤ 美元，但是我们 
将从期货市场中获得额外的 1 100 美元。无论何种力式，我们最终获得的项扣 
H 净值为 2 200美元 J 但是这也意味着我们的项 U 现在的净现值为糾0美 
元〔2 200美元减去丨600美元的投资 成本沁 芄际上就是 无套利时的价 
值: 3 : 

因此，套利没有收益，而旦等待到下_-年作出投资决策对我们的塏况依 
然楚比较好这一结论是莫迪利安尼■•米勒 (195 S ) 定理的一种变形。在 
期货*场中的运作仅仅是金融政策的一种形式 T 不包括破产可能性，它对企 
此投 资决策或投资机会的价值没有实际影响。 
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不的辟畔 

金融期权的类推 

投资钒 会类似于普通股的看涨期权，它赋予我们作出投资支出（朗权的执 
行价格)并莸得一个价偵随机波动的项 n 〔股 m ) 的权利（不芾要我们执行 
在上述的简单例子中，我们拥冇一种称为“ 实位〃 的期权，遛思是如果它现在执 
行 / t ； 产生的净 © 报为正(被称为“虚的期权足指如果现在执行它.产生的 
净网报为负）。我彳 u 发现，即使期权 是“实 m ' 等待而不是现在就执行它更好, 
在下一年，如果价格卜.升到3⑽吴元,我们将通过支付丨6⑽美 I 执行我扪的 

期权,并获得价值为 V"i = 3 300美元= 2 的资产 n 如果价格下降到 

too 美元,这项资产仅值 1 loo 美元，因此不会执行该期权。 

我们发现投资机会的价值为773美元（假定当前决策实际上可以在下一 
年作出夂 利用 标准的期权定价方法重新计算这 - 价偵将*有益的 U 因为后 
面我们将利用这种方法来分祈其他投资问题。 ' 

为此，令表示投资机会现在的价值，即为娓有投资于虛拟产品 T 厂的 
期权我们愿意现在支付的金额 v 并令 F t .&示 T 一年这一投资机会的价值 
注意到匕是一随机变摄，它取决 f 虚捣产品的价格变化，如果份锫上涨到 

300美元^则6将等于1； -1 700美元 ; 如果价格下降到100 

U - U 

41 美元，将不执行投资期权:，亦这种悄形卜\厂将等于零。这样我们就知逍了 
F , 的所有可能值。 这里的问题是找到即 S 前期权的价值 J 41 

为求毹这个问 SU 我们将创建有两种成分的一种投资组合：投资机会木 
身及一定数量的虚拟产品 u 我们将选捍虚拟产品的数以使投资组合是无 
风险的，也就是便投资组合在下一年的价值4虚拟产品价格的升降无关，由 
于投资组合将是无风险的，我们知道个人能够从持有该组合中所获得的网报 
韦必须是无风险的利率，（如果投资组合的回报韦高于无风险利率：套利者 
可以通过在无风险利率水平 h 借款弁购买资产组合，从而获得无限的货币数 
垦；如杲投资组合的四报率低于*风■险利率.套利者通过卖空投资组合并在 
无风险利芊 h 投资于基金来获利 _) 通过设定投资组合的回报率等于无风险 
利率，我 fUfl 以计算投资机会的当前价值。 

特别地 > 考虑人们持有投资机会并卖空个虚拟产品的一个投资组合 & 
(假定虚拟产品是一种可交舄的商品 ， 如石 油，通过从其他牛_产者那 M 借款 5 
或通过在期货 rtr 场中卖空，人 fi >] 以获得空头然 Kii 在那一刻，我 f〗 没必要 
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第 2S 1 过猫单例子阐释银念 


关心这一投资组合的实际执行犄况这一投资组合的现在价値为 
^^ Fo - nP ^ f ^- IQOn , 下-一年投资组合的价 ffi 为 ^ l = F ,- nF }t ， 这取 
决于 P la 如果心为300芙元，则1^ = 1700 ， 制二1 700-300n 如果 P •为 
1⑽美元，则 F，(l t O x - -I0fl « 3 现在让我 fH 选擇使投资 m 合是无风 
险的.即少 3 与价格的变化无关：为实现这一点，令 

L 700- 300= -10 O « (2-4) 

或者 n = 8.5。以这 种力’ 式选择《 ,不论虚拟产品的价格 卜涨到 3⑽美元还 
是下降为1⑻美元 .^--850, 

现在让我们计算持有这种投资组合的回 报:. 这种 IHJ 报是资本收益少 
减去持有空头时必须进行的支付:> 由干虚拟产品的资+收益的预期问 
报車为寧（下一年的预期价格为 20 t ) 美元，4这一年的价格相同），理忡的 
投资者不会持有多头，除非他或她预期至少可以获得10%的问报率 
卖空虛拟产品所需的支付为每年每一产品0 . i P 」 = 2 U . 焚元这 4 f 丈空一种^ 
支付红利的股票 相似; 空头需要支付红利，因为没*钟性的找资漭会 S 不能获 
得红利的条件下持有弥补性的多头我们的投资组合有 8.5 单位产品的空 
头，因此，它不得不付出 17 U 美元。所以，在一年内持有该绗合的闺报为 

=-850- F u + T 70 Q - I 7 Q 
■ . -680 !- L ’: 

因为这一回报铯无 M 险的，我们知道它必须等于无凤险利率 ， 这里找们已经 
假定为10%, 乘以组 合的初 始价值 0 0 = 即 

680-F n -O.l(F a - 1 700} (2-5) 

这样.我们得出 h = 773 美元。注意到这与以前在决定是否投资之前遵楣等待 
年的最优策略的假设下所计算出来的投资机会的净现值是一样的 3 
我们已经发现，投资机会的价值， 即投 资于诙项口的期权价值是773美 
元，现在投资（执行期权）的冋报为2 200-1 但是一曰，我 

们投资 T 则期权就消失因此773龙元是投资的机会成本。这样，现在投 
资的全部成本为1 600十773 =2 373戈元 >2 200戈元 e 作为纺论，我们将 
等待并保持朗权有生命力、而不是现在投资：我 fN 获得的结论与通过比较净 
现值的结论一样。然而，这一次我们计算了投资的期权价值，并 R 明确地将 
它考虑为投资成本的_部分。 

KS ] 吋投资期权价倚的计算足建 i 在灭 a 险投资组合的构造卜_的，这沿 
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要一种可以交易的（多头或空头持有）虚拟产品。当然，我们也可以利用一 
些其他的资产或资产组合来构造投资纽合，该组合的价格必须与虚拟产品的 
价格完全 相关。 但是如果人们不能交拯艽产品且没有其他资产吋以"消除 U 
虚拟产品价格的风险时会怎么样？仵这种情形 T , 人们仍能像找们在开姶时 
所做的那样计算投资的期权价值 1 郎计算每种没资策略的净现值（现在投资 
或等一年价格上升时再投资） T 并 R 挑选出能带来最髙净瑰值的策略。这实 
⑽质上是动态规划的方法 ■: 在这种情形下 ， 它恰好给出了同样的答案 ， 因为所 
有的价格风险是可分散的 t 在本书的后面章节， 我们还 将更洋细地探讨期权 
定价竒动态规划间的联系 Q 

2 . 1 . 2 投资期权的特征 

我们 C 经看到我们的投资决策如何类似于执行期权的决策，而且我 frj 可 
以用与金融看涨期权定价几乎相 N 的 方法涞 为投资期权定价。为进一步洞察 
投资期权的特 ah 让我们观察其价值如何取决于不问的#数。特别地，我们 
将决定投资期权的价值（和投资决策〉如釗取决于投资的直接成本 h 虚拟 
产品的初始价格 p s 以&下期价格提高的概率^ 

1. 投资成牟的变化 

迄今为止 T 我 a - a 将投资成本 I 6 oo 美元。如果/低于或高 
干这一数宇，投资期权价值.多少9通过采取与以前一样的步骤、我们可以找 

到答案=> 这样 就很 棘易发规，获得无风险投资组合所必需的空头取决于八 
如式 (2-6))«^1 ； 

«= 16,5-0,005 / (2-6) 

投资期权的当前价格由式 (2-7) 给出： 

Fo-J 500-0.455 / (2-7) 

式 (2-7) 给出了作为投资直接成本 J 的函数的投资机会的价值。前面已 
看到，若 /二1 600美元，等一年再投资而非现在就投资会更奸。是否存在 
使现在投资成为选定策略的 f 的值呢？ 

为冋答这个问题，考虑只要投资的 回拫至 少号全部成本（叩直接成本 J 
加上机会成本^ ) 相等 T 我们就应当现在投资。因为来自现在就投资的回 
报为 V ) = 2 勘美元，如果 2 200> HfV 则我们现在就投资。将式 （2- 
7) 中的只要 

1 ^ 1 500 - 0 . 455/<2 200 
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a P " - ■■ r ■! ., ■ ■■ P - Ifc- I. B. , db n • p. 

则我们应当投资这样，如果 r < 1 284美元，人们就应 A 现在投资而不是 
等待。理由足，嚀待意味着故弃第一年的收益，而且失去的收益趙过了调整 
资源的机会成本，而小 _ 是保持投资期权的存在。然而 t 如果 / M 2 S 4 美元， 
F g = 9 Kv 美元= V f! - / ,则人们对现在投资或等到下一年再投资是没有什么 
差别的•：（这也可以通过将现在投资时项问的净现值与等到下一年再投资时 
的净现值进行比较而得到。在两种情形下，净现值都为9]6美兀。）而且如 
杲 J>i 284美元，等持 " J 能会更好。 

h 对 f 的依赖由撕2—2说明。该图表明，期权的价值以及来自现 
在就投资的回报 Vo-L 都的函数 a 对 J>l 2 M 美元， Fd 500- 
0,455/> V o - I J 那么应当保持期权的活力，即在决定是否投资之前，我 ff ] 
应当等致下一年：然而，如果1284美元， F ( j = j 500 -0. 4551 < - 

i , 则现*就应当执打瑛期权，那么期权的 价值正 好等于其净回报 V _ l: ，…“ 



阁2—2 投资于 逝 拟工厂 的期权 

在期权术语屮， aj 很小时，来自立即投资的净间报变得非常大，或 
酋说该 期权是“很大的 实值％ 在充分大的临界点或临羿值充分大时，等待 
的成本（瞬间利润的瞪乏）超过了等待的收益（在发现价格是升卨还;®降低邱 
后作出最优决策的能力的价 值）， 而且立即执行成为最伉的 d 

2. 改变初始价格 

让我们再一次将投资成本 f 固定为〗印0美允，但规在改变虚拟产品的 
初始价格为比，我们假定无论怎样变化，下一年价格提髙50%的 
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不确定彔件下的投资 


概率为0.5，价格降低50%的概率也为 1). 5 〈见 图2 — 3) 

f = 0 I - 1 I - 2 


Xyt = 1 5 P c ■ ■■■ Pi = 1, 5 - - 

Po 

i \，= D , 5 P 0 — ► P s =0.5 Pi > - »* 

图 2 — 3 虚拟产品的价格 

为评估投资期权> K 们再建立:一个尤风险的投资组合，其中我们持有投 
资期权，且能够災空一定数虽的虚拟产品。这一投资组合现在的价值为 
0“： Ff ，! P 0r 其在下一年的价值取决于虚拟产品工厂在下一年的价 

格为 v , 但如果其价®超过投资成本16 ㈨ 美元时, 

1-0 11-1) 

我扪才投资于： TJ % 因此 t Fornax [0, llFi -- i 600 亿骽定 h 位于价格 
下 一年上 升到值得投资（卽如罘匕=1：^ ;) )与下降到不值得投资的范围内 
(我们将马上考虑其他的可能忭 ) T 那么，如巣价格上升、 ^ = 16 t 5 F 0 - 
I 600~ K 5 nP ( f ; 如果价格下薄，则屯=设两神情形下的叫相 
等，则 使扠资 缋砮无风险的^的.价値可由式 a - e ) 给出： 

- if ^ 1 600 

r - lCi .5 ~ (2-8) 

注意到以这种方式 选择〜 不论价格是升述足降，都有 - -^25 P 0 + 

眺： 

现在， Lt 我们计算这个投资组合的间报，注意空头所需要的回报为 
G . UPo = K 65 F o - i 60, 实际 M 报是^60^-^-640, 由于 问报是无風险 
加 的，它必须等于 = l ,65 fV + 16 t ) & 解出给 出投资 期权的 

价值： 

F ^ l ^ Pv - 721 (2- Q ) 

假定只有当价格在下一年上升时我们才会投资，我们已经计算出投资期权的 
价值 u 然而，如果^足够低，则我们永远不会投资；如果 P n 足够高，则 
现在就投资要比等待更划算。低于什么价格时我 n 永远不会投资呢？由上面 
的方程我们发现，当 7.5 Pp 727美元，或者 h 二97美元时， F o -0 c 

如果 i ^<97 美元， V !将小于投资成本1 600美元，即使价格在下一年 
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上升知％ 。 

为何 tfi 时我〖1'1成当现在就投资而不是等待呢？如果虚拟产品工厂 
的当前价值超过其总成本丨 6 A0 + 我们应当现在投资。冈此，我 
mm i J ,r 表士临 羿价格.满足 V ri = 1 600+ F f) ,m UP,? =1 600 + 7.5P 0 " - 
727-249 美兀，如果 P fi 超过了 249 是元，观在投资要比等待会 
史好 t 期权的实值是充分大的.等待的成本（阶段0利润的不足） 超过 了收 
益 

找到投资期权的价 K 我们就得到 r— 个临界价 格,， 通过计算现在就投资 
时项目的净现值（作为的函数），并令它等 f— 直等到下一年才投资时 
的净賴,然沿以价格结果为基础决定益否投.资 T 这样也能找到这个临界价 
格 （这一 点作为 y 题留给 读者夂 

这样 ，投资期权的价值就是当前价格 a 的分段线件涵数，最优找资规 
则似乎取决于 Poc 如果 JVS97 美元 s F 0 =0, 则人们 将永远 /对籾 I:厂投 
资 i 如果刃盖元< P 0 <：249 美元，則〜；，本-申人们将筇一年1价 
格芯上升就投资 f 如果 1\>249 尖元/则巧 -H Fj - 1 600,人们将立 1!P 投 

资。这一结綱傾 y V /^/ Q \ J ^ 


表1一1 殁资期极的价但与投资規则 


E 域 


期权价使 




殿 it 权资规则 

P ^91 

f 

H -0 


永远不投资 


97< P 0 <249 721 H 肖当价格上升时才在阶段1投资 

^>249 Fmrrim ) 在阶段0投資 _ 

在图 2-4 中*我们已经阀出 r 作为 h 的函数的心。假定我们惟一的 
选择是要么现在投资费么永远不投资，那么投资期权将菇0与 ) \ p 0 -\ 600 
中的垴大馆，即现在虛拟产品工「的价值小于建设这一工厂的成本打 
1600美元。（在金融术语中，这就是期权的内在价值，即在0与立即执行 
该期权的价值中取最大另外， H 要 UP 0 > ] 600美元，即^^>146美 
元' 我们现 ft 就投资 5 当八>249美元.投资期权等千其内在价值 I 1 P 0 - 
1 &0 U , 因为这种情形下，现在投资而小是等待是最优的 p H 此，当 P & > 

249美元时，]出>~1 600被 g 示为一条实线。然而.当心 <249关元时. 
投资期权的价值大干 ilPu -[ 600, 闪此， 至少在下一年之前.左边是不执 
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0 40 SO 120 160 200 24€ 280 320 


/J Pi 

mi — 4 怍为初烩价格函数的投资期杈价值 

^ 注意到在图2—4中 Fo 是 h 的凸函數，而几心大于成等 T 现在执杇 
期权的冷回报 V ^- K 超过了辑 优执行 点（在本倒中为249 类元)， 我 ffi 在 
后面将发现，投资期权的价值典龟地拥有这些特征。 

3. 改变价格的概率 

我们也4以决定投资期权的价值如何取决于^即虚拟产品价格下 
—年将 J ： 升的概率（迄今为止 + 我们一直假定这一概率为 0.5^ 为此， 
我们令初始价格心是一任意值，但同时把投资成本7固定为1 600关元。 
那么，我可以遵循与以前相同的步骧来寻找期权的价值和最优投资规 

则。 

读者可以验证.虚拟产品的空头要构建的 X 风险投资组合为 
而 a 独立于^ (其原因是^取决于阶段1中投资组合的可能的价值.尽 
管投资组合并不一定会以这种概丰取这些值。）然而，这种空头所要求的支 
付确实取决于^因为从持有虚拟产品中获得的预期资本收益取决于心为 
汁算这一点，令 E tl ( P ,) 表示下一年虚拟产品的预期价格，它是以阶段0的 
价格为条件计 算的」 7 ]这样， + 那么，虚拟产品的预期 
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资车收益韦为& :(J ^f - y - CK5, 空爻中每一产品所要求的回报为 

[0.1- (</-0,5)]Pf t ^( r (L6-^)P att 4 ^i^^-(O,6-q}?iP^OA0 in ll 
令《=15.我们发现，如果化>97美元 ， 期权的价值为 

F 0 -15^-1 455 g (2-10) 

注意 * 心随舂<?的增加而增加（只要 P D >9?美元）。这正是我们所期望 
的，因为一个较高的 g 意味着价格的上升和投资期权的执行 U 如果 
美元，尤论价格是否 1，5K 我们永远都不会投资且 h 二I 

授资决策如何取决于考虑到只要丨，最好是等待而不是现 

在訧 投资： 在这种愤取 K V.。 - X - i0g)Po ； 丙此 、 幼 

r^(S \ 1 ^ J / 

只要15 </P D - J 455^> (6 + 100 P K> - 1 600, m P [} < Pq - — , 

则最好是等待 。 此外， /v 随着 9 的 上井而卞降， 邱狖格提高的概率较 as 
使企 业更快地投资 3 为什么会这样 ”等待的成本造本阶段不出鹄虚拟产品而 
流失的 收益， 它随心的提高 而提高由干较高 的彳 使下 一阶段 出现坏结果 
的讨能性较小，它减少了等恃的价值:。因此，一个较离的9意味 葙… 个较 
小的心 足以使等待成本超过嚀待的价值」 ， 

4 - 价格 t 升的汗确定性 

改变慨率^而保持所有其他变 y. 不变时，我们就改变了阶段【的预期 
价栴. 假定阶段1的 m 期价格保持在初姶价格水平 p 0 不变，但我 n 提髙价 
格 h 下改变的宿度，这样，阶段 it 格的方差提高 f。 Pl 分布屮的这种均 
值回归的变化 （ mean-reverting spread ) 对投资期权的价值仏 v 版界价格 
Po (超过它立郎投资而不是等待是斂优的）会冇怎样的影响呢？ 

像以前那样，假定 = 佴屘现在价格在阶段1或#上升或者下降 

75%,而不是以前的咒％:.这样 Pi 的方羞更大 ，但是其期望位仍为 
为找到我们像以前那样进行同样的歩骤，创建一个无风险的投资织合. 

使«回报等于无 W 险回报。再令投资组合是投资期权的多头和 w 单位虚拟 
产品的交头，闪而其现在的价 (£ 为 0 q = F w - 71八，在阶段 h 价格上升到 
l ^ 75P 0 , 在这种情形下，项目的 价茴为 V, = 1^=19 + 25/1因此，糾= 
i ^ 25P,-l 600 - i . 75nP 0 ; 或者价格下降到 0.25 P o , 在这种情形下 ， 
- O . Z5nP ^ 令这两种可能的 < P , 相等并求 w 的值: 


# 
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不确定奈件下的投资 


= 12.83- 


1 067 

h 


( 2 - 11 ) 


则叫 --3.21 PO + 267,与尤关。考虑到空头要求的回拫为0]必= 
1,28心-107，投资组合的问报为8,34心，巧-6幻。令它等于0.1% = 


[>.^ 0 -1.28^+107,并求 我们有 

F Q ^ BJ 5 P a ~721 (2-12) 

如果 Pf 200美元，则 F fl = iE )23 美元，这远远大于前面当价格仅上升或下 
降50%时所得到的773美元的价值 g 为仆么不确定性的提高增加 f 投资期 
切权的价值？因为它提高了来肖期权的向上的潜在回报，而保持向下的回报为 
零（如果价格下降，我们将不执行期权)。 

我 fn 还可以计算临界的初始价格戶0' 它足以保证现在投资时不是等 
待。令虚拟产品工厂的当的价值 V D " UPn 等于其总成本 i 600 4 利用 
关于 Fo 的公式 <2-12)，可以得出 5 V =3 SS 美忑 T 这远远大干我们前面 
呀得到的249美兀的价值。由于期权的价 S 较大，观在就投资面不是等待的 
机会成本比较卨，因此，存在更荀的等待激励。 

5 . “坏消 息原则 ” 

考虑价格向.匕移动的概率1变化和向上.， 吋 ^移动的幅度变化.我们 
可以决定 ，翁; (向上移动）和“坏消； r (向 t 移动）如何独立地影响 
确保立即投 资的临 界价格 fV (在前商的计算中，向上或向下的移动必须 
同时 h 升或下降我们将发现/ V仅取决于价格向下移动的_度， ifn 不 
是向 h 移动的保I哽：埋肉是，止是为避免“坏消息4的结果才导致我们等 
待。[8]… 

假定初始价格为尸 cm fM 在阶段1,价格变为 


= 」（1 + «)尸0，概率为^ «表示价格上井的裼度 

1= 1<1-心均,概率为 1-^ d 表示价格下降的幅度 

为保证一般性，令投资成本为 h 在这种情肜下，如果我们现在就投资，净 
现倩为 


NPV 


f + 10 U .1 十 qiu + d ) - tf ] p 0 


( UPt ) 

fl . l ) £ 

C 2- I 3) 


如果我们等待，则净现值为 
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NPV = \ qnm^i “） P [)」 

+ 0 g )_[(V I m (卜咖 0 ] ; (2 - 14) 

很涔易证明（而且 ft 观上#常淸楚），现在投资与等待之间的无差兄点出现 il 
■ft 6的 K 述范阐内：价格匕升时，阶段1的投资4以保 诎； 价格下降时， 

就+能保诵在阶段I的 投资， 

在这种愦肜 F , 式 （2 14) 中的净现值可以简化为 


NPV- - / + 11(1 + //)FJ (2-15) 

令现在就投资的净现值方程式 (2- B ) 等于等待的净现值方程式 （2 15), 

)m p 0 的解 + 则 


Pi ； 




V 0」， ( 1 

/ Lo.i + (1 - 


JL 


以卜川 / P ， 

— iV 确实在仟何途社上荊不依赖 f 


jK [ 2 - 16 ) 中有一 点值箱 ^意一 
即价格向上移动的蝠度。它仅仅取决于价格向下移动的隔度么及其叫下移 
动 的概宇 j ^而辽 + d 越大,临界 f 介格 PJ 也越萵，正是可能的“坏消 
息” 的数* 级导致 r 等待的激励 

我们还4 以采弨 沈 5 S 们以 前所慠的史一般的力式來考察 A 均值冋！ Li 范 

m 的影响 t 令 7.= ~ i：~ r M E ( Ft ) - F , 1： ,\ W ( P if )= udFU 因此， 如枭我 ffj 
M 比例地提髙 W 和 A 就吋以保持 r / 和 K (尸不变，如提尚 h 的方差。从 
式 (2-16) 中我 ff ) 可.以*.察到，如罘 d 较大，而4保持不变， fv 提高、 
我们又一次发: PL 均值回 E 的范围提卨了等待激励:- 


2,2将模型扩展到三阶段 


在1:面的例子屮，我们 作出了 不现实的假定 ., 即在第 一年之 C 下存在虚 
拟产品价格的不确定性。在大多数市场中，期货价格经常是不确定的 1 而 k 
不确定件的数 M 级随吋间期限提离 ■:. 换句话说，尽管虚拟产品的预期期货价 
格可能一直 等于当 前价格 t 但我 ff] 所考察的期货时 M 越长，期货价格的方差 
一般也将越大。在本书活面的章节，我们将以这种方式来模型化价格的随机 
演变2在这里，通过推广我 n 的例子，使作出投资决策时有•二个阶段，我们 u 
就可以获得对投资 H 题待征的更多认识 k 
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不嫌定条件下昀投资 


像以前邵样,假定 r =0 时，虚拟产品的初始价格为时，价格将 
」- J | 或下降 5 U % (尸 r = L 5 均或勿种情况发生的概率为50%; 
耶么，在 f 4时，价格也将以相同的概率上升或下陴50%。因此 * 卜 2 有 
-: “:利能值： 2：25 P ^ 0*75 P ( ^0 + 25 P 1V , 对所有的价格保持在这 
一平上（见图 2— 5 h 我们甩次将投资的£接成+ 7固定为 i 600美元。 


J ,2 


jf =!3i t ='j 

K15P'> - - ^ = 2 , 25 尸 

一 Z 


i \ = G . 75 P a 


F ,^0..15 P , - ► 

围虚拟 产品的 份格 

通过 增加一 阶段的价格不确定性.我们的投资问题变得吏茛杂 r。 第一 
个炱 杂的闪 素 .邀， mi ： n 亙种权意义以必爾考虑的吋能的投资策略 P 持别 
地，它可能是最健的：⑴立即投资 （2) 等一年.如果价格I:升就投资, 
仙果价裕下降永远不投资等二年，如果价格 t 升就投资I如果价格下 
降，则再等一年，苦价格上升就投资.， （4) 等网年，只有价格在前两段时间 
都上升时方投资> (5) 永不投资。哪种规则是最优的取决于初姶价格邾投资 
成本， ffiia 必须算出每种可能规则下的投资期权价值 Q 第二个复杂的因索 
尽管我们仍然可以通过构造一:无风险的投资 m 合来计算投资期权的价 
值1 (5是 这一组 合的成分在两年间并不是不变 fth 在 i = I 价格变化 s, 我 
fl] 不得不改变 处于空 头的虚拟产品的数 量 /w 

我们将冉次利用期权定价方法处理这一问题。我们想获得在/=0时作 
为初始价格 pfl 的函数的投资期权价值心,以及最优的投资规则，诀窍是向后 
工作.从向前看，我们将解决两个独立的投资问题，首先是 Pi + 
然后是 A = ! ,5F 0t? 假定在脔种情形下我们还没有投资 t 在每种情形下.通过 
构造- 无风险 的投资组合并 n 算 其回报，我们将确定7 =丨时投资期权的价值 
fv 给出 R 的两种可能值 （pfd.SPo 或^叫,5仏>，然后可以回到 f ={> t 
再构 造无风险的投资 m 合并汁鋅其 ini 报从而确定 
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假定在 /- UhUiV 而且 h 的值处于这样一种临界状态：如果价格 
升高 .我们 在阶段2就投资;如杲价格下降，则4、投资：瑰在构造一个无风陴的 
投资组合，包括投资期权和数讀为~的虚拟产 品的 空头。这一投资组合的价 
值为少如果价格在阶段2上升(达到 0,75 P 丄我们将投资 


此 T F 2 = S 


f -1 


7T, iy 


1 600- 8.25 P ft 


60(), = S ：25 P 0 - 1600# 


O ^ iPoo 如果价格在阶段 2 下降 (0.2W ，我们将不投资， F 2 = 0, 而 $ = 


-0,25hfV 令这两种情形下 A 相等，我们发现，如果 q = 16.5 — 则投 

资组合是无风 险的; 不®价格上升还是下降, 0 2 -^ m - 4.125 F 0 . 计箅投资里 
合的回报 （ A - A - O . IaP 山并令它等于无凤险冋报 给我们 提供广 

投资期权的价值： f ] = 3 刀 5 JV 727.3。而 n ， 从这里注意到， | n = I ^34 
时, t 因此，如果价格在阶段】下降 m < ra ,94 i 我们将水不孜资、 

现在我们必须重复这一过程，假定价格&阶段丨已经丄 歼， F } - 
L 5 P , > C ■读者可以验证， fr : 这种情形下元风聆的投资组合要求空头为~ = 

16.5 的虚拟产品 T 投资期权的价倍为 Fp 丨[,25巧-72?么 ft 这种 

情形下,当 P<，64 也时 F f \ = 0 - 芦此.如跟為你65,我们将永不投 
资，即使价格在两阶段都 t 升，此外，假定 mtfi 在阶段1投资而不是等待直 
到阶段2投资，这样我们将得乳一个净值 = (L5F 0 ) 16训：令 

这-数值等于 F! 并求 P G , 巧得 P y = 16 &23。 ■, 如果 P rt >166,23，0. a 
价格已经上升，我们将在阶段1投资，而+是 序等- 年 5 

我们现在知道了 A 以及对 F , 的两种可能结杲下的厨优投资策略（假 
fe 我们还没有投资），因此.我们可以通过再 - 次构造无风险的投资组合并 
计算其®报来确 定心。 

由于最优投资黄略取决于 P 0 , 这必须对不同 范围的 都迸行计算，即 
时 64,65</VCl 昶 .23 (在这种情形下，只 ff 当价格在网阶段都上升时，我 
们才会在阶段2投资），对于 166.23<P a S193A4 (在这种情形下，如果价 
格上升 * 我们将在阶段1投资，但如果价格下降+我们将永不投资）.以及 
^P 0 >193,34 (在这种情形下，如果价格厂升，我们将在阶段丨扠.资 ： 但 
如果价格下降，我们将等一年 T 如吳价嗒在盼段2 h?K 我们就投资 h 所 
有的解被列在太 2—2 中 ； 
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表2—2 投资期权价值与投资规则 


范围 


期权价谊 


Po < 64,65 

jv 


永不投资 


FV 

= 5 . U!\r 

只有当价格在阶段】和阶段2都 

J : 升时， d 在阶段2投资 

166.23</^<193.^4 

F & 

= 7.5 P ,「727.3 

如果价格上并 ，在 阶段1投资;如栗 
价格在阶段]下降，则承不投资 

l 93. y 4< P u ^30 l ,19 

n 

^9.2^- 1057.9 

如栗价格上升，則在盼段丨投资 i 
如泉价格在阶段1下铎，则等待 i 
如吳 价格 t 升，则住阶段2投资 

Aj > H 9 

iV 

= U/V 1 600 

在阶段0投资 


闬 2—6 显示了心作为心函戣的图像，与阙阶段模型一样，这是一个 
分段线性函数，但现在省更多的分段，每一分段对应着一种最*投资策略， 
另外， 假定惟一的选择是要么现在投资，要么永+投资，朔投资期权的价值 
将为 liPo -1 R 要 Llfo>L 600 ' 即 >146,我 i ] 现&就投资。当 
P u >301 . 19 . 期权价 f # 也是这么多，闶为那吋 F ，- 0 ^- 1051,9 \ I P (l - 

1印0,最优足现在就投 资而不 是等待 Vh mh , ilPo- 】_ 对 F 0 > 301,19 
被显示为实线，是对 i 奶 <P e <3m.l9 则被显云为虚践> 最后，注意到 
F 。 是^ 的凸 闺啟， 拐此， & 大于或等于现在就执行斯权的净叼报 V ,-/, 
直到 a 优执 tT A (这里为 30U 美 :ii) a 



图2 — 1 i 作为初始价格函数的投资期权的价值 
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与以前一样，我们可以检验及最优执行点 IV 取决亍投资成本 J 或 
者对价格变化的方差。（然而，现在进行这 些计算 更加辛苦，闪为现在涉及 
三个阶段而不是两个阶段 J 例如，我们可以证明.如果价格变化的方差丄 
升，时预期的价格变化保特不变，则期权价值心将 上升， 临界执行价格 
也将上升作力练习，通过令 F 在每一阶段上升或下降75%,而不是 
5 fl 图 2—5 所示的50% ,读者也许能检验这一点， 

如果这样做了，现在可以将我们的例子扩 M 到四阶段，允许价格在 f = 
3时再次上升或下降 5C%。 我们可以向后做，找到习的毎一可能值对应 
的巧，然后找到已的每一珂能值所对应的最后找到 F 0(： 以相似的方 
法，我们可以将例子扩 M 到瓦 阶段、 六阶段等 c 正如我们所做的，我 们将发 
现 心的曲 线将越来越弯，在第5章中，我们将发现，随若阶段数 f; 的变 
大，心的曲线将逼近一条始于原点并 ]： 升到与表示立:叩投资获得的净阅报 
(V 0 ~ 0曲线相交的光滑曲线 5 事实上，这两 条曲线 相切1它们的交点限 
定了立即投资是最优策略时的临界价格 

然而，增加越来越多的織将使我们的例- f 变得不可思议的复杂扣且 
在任何情形下都会赍得不太满意，网为鍛终我们希望价格在去来每_时刻 f 
都会上升或下 降。: 为解决此类投資问题，我们需要更好的方法， 

在本书第5章中我们将通过考虑来 A 投资的间报在时 M 上的连续波动来 
推广这些倒子 c 正如我们将 要靥幽 的，这种连续时间 方法非 常有用 ， 而 a 最 
终会非常简单 ... 然而.它羯要对随机过程有一定理解，如伊藤弓 I理 （ito 
lemn^) (它实姑上是关于随机过 S 的微分函数和积分函数的规则)，这些 JT. 

前•&经济学和金融学中的应用越来越广泛，它们提供了分析更宽范内 
的投资时机和期权评价问题的便利途径。下面两京 . 我们*不熟悉它们的读 
者提供了这些丄具的一个简介。 

2.3 成本的不确定性 

我们现在冋到简单的两阶段例？中，并检验一些其 他的+ 确定性来源。 
在本部分，我们将考虑投资成本的不确定性。成本的不确定性对需要花费很 
长財间來建设的大型项 y 来讲可能持別重要，例如核电厂 <由 于丁租 和鞞制 
方面的不确定性，其中的建筑总成本难以预测大型石化集团、嚭航线的 


AB 


41 


f 




不确定条忤下的投资 


开发，以及大型的新都市建设计划等 5 另外，大规模并非是必不坷少的。大 
多數的研究与开发项自涉及大萆的成本不确定性，制药公司的新药开发便是 
-- 个例子 w 

在我们的 M 阶段例子的背景下，假定虚 拟产品 的价格现在为2册美兀、 
而且将永远保持为 2 G 0 美元 £ 然而，建立虚拟产品工厂的直接成+丨是不确 
定的。 

我们将考虑与』有关的不硗定性的两种不同来源 s 首先，由于虚拟产 
品工厂潘要钢铁1铜以及劳动力来建造，这些建筑投人品的成本随时间隨机 
#波动 s 从而导 致了我 们称之为投人品成+的不确定性；其次，随时间推移不 
能预见到的政府管制的改变可能会改变一种或多种建筑投入品的需求骨.， 
(例新的安全管制可能会提 K 劳动力需求 ， 或者改变的环境管制可能甫 
要更多的资本。）这样，尽管/现在是已知的，但其在下一年的份值是小确 

stfjo 2 /\/ 

正如人们所期错的，这类不确定性与 玟资 0报的未来价值 V (它产生 
T 现在就投资而不是等待新倍总的机会戚 :本） 的不确定性坷投资决策有相同 
的影响 3 结果， 尽管在传统测度方法下项 9( 的净现值可能为正，俋-开始投资 
可能仍然是不 ® 济的。 

作为刿子，趿定/现在为1 600秀元 ， 侶在 T 一年它将上升到2 4⑽美 
元或下降为 SQ 0 美元，每种情况发生的槪率为0_5。跟以前一样，利率为 
10%,我们是应当现在投资，还是等到下一年？如果我们现在就投资 t 净现 
值由式 （2 — 3) 给出，即一1 6册+ 2 20〔) = 6 iK ) (美筘 ) D 这一净现值为正， 
但它 再次忽略了机会成本 3 为说明这一点，让我们重新计算净现值，但这次 
假定我们一直等到下一年 ， 在这种惰形下，只有当 f 下降到800美元时，它 
才是丰后的最优投资 a 在这神情形下，净现值由式 (2-17) 给出： 

NPV ^ (0,5)[~^5 + 1] pf =酬 美元〉 <2-17) 

(在第0年没有开支和收益。 在第 只有当 I 下降为 S 00 美元及其发生 
的概率为0_5时，我们才投 资，} 如果我们在决定是否投资之前等一年，项 
目现在的净现值为636 美元， 因此，等待明显要.好于现在就投资 6 

在这… 点上， 似乎不确定性总是导致人们推迟 K 资，或者至少提高了投 
资所必须达到的最低预期资本囡收宰.恒这并非事实 ^ 如巢投资提供了信 
息，不确定性可以降低一个项目的最低预期资本回收率 6 考虑売成一个项 g 
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中物质困难的不确定性，我们称之为 技术不确定性 f 假定己知要素成本，最 
终徭要多长时间、多少努力及多少材料来完成项 n ? 此类不确定性只能通过 
实际操怍和完成该项 B 才能得到斛决 t .[ nj 随呑项 n 的进行，人们可以发现0 
实际成本（和建筑时间）逐步分摊，这些成本4能经常比预期的高或低（随 
t 困难的 出现 或者工裎的实 际迸® 快于计划进程 ） f im , 投资总成本只有 
&项臣完成时才能被确切地知逍。 

由于此类不确定性，项 g 可能会有一预期成本使净现直为负，但 是如果 
成本的方差足够商，开始投资仍然取能是经济的。理由是投资揭示_「关于成 
本的信息，从而更逬一少揭示了来自投资的净 回报。 困此，项目包括超过了 
完成项 n 的直接贡献的一个额外值，这一额外值（被称为影子价格，因为它 
并不是由现金流直接测度的）降低了投资的所有預期成本。 

下面的 简肀例 子将也助十说明这一点。假定虚拟产品的肖茹价格和来来 
价格都为200美元，而建设一家虚拟产品工厂的成本沾不确定的。为建设 I 
厂，人们 M 初必须花费1 000美元 ■> 工厂最终被建或的概率为 L 5, 但是需 
:额外的3 0 U 0 美元以允成1:厂建设的概準也为0.5。由于工厂的预斯或本 
* 1 0004 (0.5)0 000) ^2 5 m mk t 其价似为2 200美元、投资的净现值 
看起米为负，因此逮陕我 m : 投资,伸这样忽视了在完戚项13阶段1中所获 
得的信息的价位以及在阶段2必须花费:; 000美兀时我们可以放弃项目的事 
实,-卍确 的净现 值为： -]_) i . (0 o >(2 2 GO ) = 100美元，净现值是[的， 
因此人们应当在阶段 V 孜资 ， 1 ' 

闪此，我们_#刹，项目成本的不 确定会 导致人们推迟投资或加快投资。. 
如果不确定的解决方案独立于企业的所作所为，它与投资 H 报的不确定性有 
儿乎相同的影响，并且会产生等待的激励。但是如果不确定性能通过投资得 
到部分解决 s 它会有相反 影响。 我们在本书的 S 面章 节中还 将回到成木的 
不确定性并更 洋细地 考察其意义。 

2.4 利率的不确定性 

下面假定投资成本祁投资回报都被确切地掌握 f 但是用于贴现未來现金 
流的利率以不可预测的方式发牛改变利率的不确定性将 如何影 响投资决策 
呢？ 
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利率的不确定性对投资决策有两种 影响第 -种.影钩是.利率的不可预 
测波动可以提高投资末来 回报的 期望值例如,假定投资永远产生丨美元的 
支付性年金。这一年金的现伯:为 U 美元) A ■，这里 r 为利率 t 如果 r =\ 0 %, 
现位为 U 美元 ）4).1 彳 )=10( 美元 U 旦若假定 r 不确定，可能为5%或15%,每 

种情况的概率为0,5,因而 E ( r )- 10%,则年金的期望值为 0.5 0.5 

(^>13.3<美冗) >10( 美元) u 这使得投资更有汲引力，并提高了对投资 
的麵；⑵ 

尽管如此，未来利率的不确定性仍然会导致投资的推迟，原因是利率的 
不确定性的第二种影响起了枏 反方向 的作用 一 它创造了（为了发现利率是 
升坯是降）等待的 价值。 这种影响与投资回报的不确定性的影响方式扎乎相 
同。 〆 ^ /v 

为弄淸这一点，让我们再回到两阶段模型的侗 这一 回我;们骽定虚拟 
产品的价格固定为200美元，而虚拟产品 T 厂的®造成本固定为？ . 000美 
元，惟一的不确定性是利率。现在的利率 A 10%,佝下一年仑.就会发生变 
化4它 提高到 15%的概率为仏5、它下降到3%的概率也为0.5。然后它将 
保持在这一新水平上。 

在下一年虛拟产品工厂的价值是多少呢〜如果没有利率的+确定性，即 
如果我 fH 知道利率将保持在10%,則下一年工厂的价值为 

= 22 。 0( 美元） 

在我们的例子中，下一年及以后的利率期 a 值为10%,但是 确切的 价值不 
清楚。因此，下 一年工 厂的价值为 

[2 (1 H = 1 533( 美元），概率为0,5 

S = 4 200< 美元） 、概率为 0.5 

因此， K 的期望值为(0.5)(1 533) + ((*.5 M 4 200) = 2 祕7美元，它大于未 
来利率确定时的价值^ 

接着，我们发现（保持利率的期望值为一常数）未来利率的不确定性提 
离了项 S 的朗望值。但是利率的不确定性如何彩响投资决策呢？首先，注意 
到如果没冇利率的不确定性 t 明显地我们现在就投资。如果我们现在就投 




m m .孝浮 輝 按槪念 


乳 项 H 的净现值为 

NPV - - 2 000 + X 


200 


=: zoo( 美元) 


( 2 - 18 ) 


.2 2 UO 


o^y 

但是如果我们令到下-年再投资 ，现在 的净现值仅为2 000 - 0 美元 
如果利率不确定，情形会不同。如果我们现在投资，净现值为 


A'FV ^ -2 €0() 1-200 + 
=抑6(美元） 


K ( V ,) 

， 「 mmmmi 

l,L 


- 1 8(X! + 


2^867 

TV 


(2-19) 

(如果我 ffl 现在就投资，我! fl 能以 20(] 美元制造并出售一个虚拟产品，而 a 
我II将拥有一家下一年的期望 ffi； 为2 S67 美元的工厂。）这一净现值为正。 
倌是.假定我们在决定是否投资之前一直等到下一年，如果利率上升到 
15%, TJ_ 的价 ffi 将只有1 533美元，它少于投资成本2000美元。闲此， 
如栗利率下降到5%，我们才投资珥为发生这样的#情的概率为 H 假 
定我们等待的净现值为 


1 200 I 


: -*u 


(1.05)^ 


( 2 - 20 ) 


NPV ^(9 S)[^P 

f 珊 f 翻〉 、 0 M , 

这一净现值較高，.四此，遄好是等持而不足现在榦投资。 

这是对利率不确定件的一种简黾分祈_但足它有一些重要的含义，第 
一， 均 值回归 的利率淚动将提扃项目的期望倌，但是也会产生等待而不足现 
在就投资的激励 .. 埋由是，正如未来现金流的不确定性，未来利率的不确定 
性产生 r 等待新信息的价值。 第二， 如果公共政策的目标是激励投资，利率 
的 稳定性可能比利率水平更重要。导致利率降低何使它更灵活的政*最终会 
导致总投资支出的下降。[ 13 〕正如我们将要在第9草中所要说明的，隐定性和 
MJ 预测忭的蚕要性也可以应用于其他政府政策 • 「.具，如税率和贸易政策等 e 


a 


规楔经济与灵活性 


正如经济系或商学院的学生以前所学过的，规模■经济是节约成本的一条 
重要途径。通过建造一家大车 M 而不足 两二家 4、车问，企业能够降低其平均 
成氺， 提高其盈利能力 <: 这表明，企业应当通过集屮投资从匝对它们产品谲 



求的增长作出反应，即小经常地我资 T 新增生 产能力 * 而是每次都增加大琊 
的和有效的 车间。 

然而，如果存 A 宙求缯的不确定性（这是经常的 ）， 金业应当怎样做。 
如果企业不可逆地投资于额外的巨大生产能力.而需求增长却是缓 II 的，甚 
至是 下降的 + 企 t 会发现这占用了本身不需要的资本> 因此，当需求增长不 
确定时，在规祺经济与灵活件之间存在一种权衡 + 这种炅活性是根瑭需费史 
经常地投资于小额增长的生产能力附获得的 

下面是电力产业面临的一个重要问题。建造大瑠燃煤电厂的每苹位生产 
能力的成本比以小 额数# 增加生产能力的单位成本要便宜得多 (> 但问时.电 
厂在人们对其电力黹求 的未来 增长率 h 面临相当大的不确定性以小額 
数最增加的生产能力赋开电厂某种灵活性，但是代价却很大。因此，能够对 
这种灵活性定价是重要的。本书所便用的期权方法刚好适合于这砰做，这里 
我们将利用简单例子说明这些基本观点，其中窓求增 长:是确 定的.低相对的 
燃料价格是不确定的 jijt pP 

考虑每年諝求增长都为100兆瓦特 '：MW ) 的-家电厂 6 那么电厂必须 
提高其生产 能力， 问®.是如诃媞高 t 遠钯 也两种 选择。电 r 以 亿美元建 
造一 20CMW 的的:燃煤屯厂（可以满足两年的褊求增加）（车间 A ), 或者以 
^ 1亿美元逑造一 I00MW 的燃油孪间（车间在当前煤炭和石油价格上， 
并不仅仅在其资本成太〔每刚 MW 生产能力需 trg 亿美元） 方面, 而 R 在 
营运成本方面 T 隸媒电厂都更经济：经营车间 A 时每100_的电力成本为 
19CM } 万美7^ 而车阿 B 的成本每年为2 000万美元。我们假定，电厂的酤 
现率为每年川％,而且每一车间永远 存在。 在这种情形下.如果燃料价格 
保持不变，明显地车间 A 是更被人偏爱的选择。 

然而,燃料价格不可能保持不变。由于真正起作用的是与煤炭价格相比 
较的燃油的相对价格（而且由于煤炭价格实际上比燃油价格更稳定），我们假 
定煤炭价格保持固定,而燃油价格在下一年或者上升或者下降,其槪率相等，然 
后保持不变。如栗燃油的价格上升，车间 B 的营运成本将上升到每年3 TO) 万 
美元 1 但如果价格下降，营运成本将下降到每年1 000万美元(见图2— 7) a 
现在午:间的选择更复杂尽管由于其规槙*车间 A 的资本成本较低， 
而且在当前的燃油价格水平其菪运成本也比较低 1 但是车间 B 提供给 
工厂更多的灵 活件. 因为它仅仅需要对一年的需 求增民 承担荧任 >—若燃油 
邱价格下跌，：1:厂不会在第二年被额外的 100MW 的生产能力缠住 a 为了决定 

* 4e * 






娜种选择是谌好的，找们的计筲从本年度开姶.每年永远生产 100MW 的电 
力以及从下一年开始每年额外牛产 100MW 的电力朐预期成本的现值。 

车 (HU 


m 2—1 在电厂车间中的选择 

假定把 200MW 的电力令部交给燃煤:说辦油车间 
煤炭，成本流的现值为 


那么，如 


579( 百万美元) ( 2 - 2 U 


" rTiilAV fri (1 

注意， MO 是令部 200 MW 电力的资本成丰， M 蕞每 100 MW 电力的年 f 
运成本，其中第一项从现在开始汁 T 而第二项从下-年计起 5 下一步，假定 
我 ff 」 选擇燃油。由于燃油的®期年运成本为2000万美元，现值为 


^■1 ^ (1. U 1 #(1丄” 

- 6 JJ (百万美元） (2-22) 

这样 t 似乎车间 A 被偏爱 e 

但是这种计算 忽略了 由較小的燃油间所提供的灵活性龃定我们现在 
就安装 100 MW 的燃油车间，但是如枭下一年燃油价格 h 升，我 fn 将安装生 
产能力为 20DMW 的燃煤车间，而不是晃—个〗 fjovrw 的燃油车间 3 这将给 
afn 提供总汁为 MJ _ 的生产能力，因此， 使成 本比较叟有意义， 我们必 
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须净赚额外 100 MW 的 m 值，这一在从瑰在开始后陴年才便用的现信为 


PV r B = 100 + 2 

f-lf 

+ i _ 
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1 」 (i.i) 2 fi (i.V - 

-分百万美元） (2-23) 

注意到 ，式 (2-23) 屮的第三项就是第二家 100 KTW 的燃油车问（只有驾 
燃油价格下降时才会建造）的资本成冬和苕运成本的现 ffl , 而第四项是 
200 MW 的燃煤车间的头100_的资本成 I 及营运成本的现值。算出的现 
值为 555亿美元，那么安装较小的 M 油车间，并因而维持夾活性就是偏好的 

选择。. 〆 

评估这种灵活性的一条途径就是求出车间 A 成为被偏好的选抒时，其 
资本成本应当降低多少 。令 J A 为车间 A 的资本成.本 t 姬车间 A 的安裝与营 
运成本的现值为 

" 19 .心 19 □ 」 • 
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通过现在安装乍 ㈣ B , 然坫在下一年或者安装车间 A 或者车间 B (取决 P 燃 
油价格是1： 升述是 下降、从而 捉洪 700 MW 电力的成本的现值为 


⑽ + St ^ 十 


十 


10 ；> 


OAY 2 ! 丄1 

1 I ；a 0.5U 

2 ilA 




10 
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( UV 」 






( 1 . 1)2 f^dAy 

= 320-1-j (90,9+100) + y (0.49&i A + 190) 

= 510.5+0,248 ； A 

为发观使电厂对这两种选择无:差异 W 的资本成本，令它们的现值 相等， 并解 
得 

/a+399 = 5 I 0.5 + 0,24 H/ a 

或者 j ；； = 1 .妨3亿美冗。 mi , 为弥补放弃较小车间在经济上所损失的灵 
活性 * 规模经济必须非常大（一家200_的燃煤车间的成本比两家 
100_的燃油车间的成本低75%)。 
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2+6文献导引 

净现值标准及其在投资决策中的应用是公司埋财课®中的重要主题，这 
也正是我们在本15中所做研究的大多数的起点。刈净现值的计算以及利用资 
本资产定价模型来确定风险凋整的贴现率不熟悉的读者，可能想温习公句理 
财力'面的一本标准教科书。布雷利和迈尔斯 （Bresley ai^d Myers , 199 2 ) 的 
书是很好的选#。 

尽管我们在本朽中基本上都忽略了税收的意义，但它会影响净现值计 
萚中贴现率的选择。塔格特 （ Tagg a n , 1991) 提供了用在标准的净现值55 
摸型屮计算贴现率 （经过 风险与税收调整的）各种方法的评论 3 鲁巴克 
( Kuback , 1986) 证明无风險的税 fi _ 名义现金流沌当 用光風 险的税 G 利率 
(如 S 库券利率乘以〗减左公司税率 )■ 来贴现 ， 而且迈贫斯和魯 巴克 
snd Rabsck , 1992) 推导出 在净现位计算屮 W 有风险的现金槐逬 . 行鲇现的一 
种简黾和大致的规 则。 

我们强调投资决策 S 金鏹期权的定价和执行之间的联系贯穿本想管 
确实不必要，但对骑权和雕权定价技术的一些了解将对阅读本书有帮助。布 
宙利 和迈尔 斯 （B^aley and Mycr*, 1992 ) 的普作提供「一个簡单的介绍 i 
兽宾斯坦 （Rub—,1987) 和瓦里安 （V7uM,l 兜 7) 的著作也提供了 一个说 
明性综述。更详维的鍅理参见考克 W 和鲁宾斯坦 ( Cok and Rubrnstein, 19S5> 、 

霍尔 （ HuU , 1989} 及昶罗和拉德 ( J^row and Rudd , 1983) 的论述；尽管 
有些 过时，柯史密斯 （ S m hh T 1976) 的综述也很有用。最后，关于把投資 
作为期权的有启发的 I ■寸论，参见凯斯特(―时，1984 ) , 梅森和默顿 
( Ma^on and Merion ， 1985)、恃平莽治斯和梅森 《'Trigeorgis stkI Mssthi , 
1987) 的论述及科普兰、科勒和马林 （ Copeland，Koller and Murnn > 1 Q 91) 

秦的第 j 2 it 

£ 本章注释】 

[1] 在下面所有的计算_，我们都将对结果进行四舍五入。 

[2] 在这个倒子中，期货价格将等于预期朱来价格，因为爽钔假定风险 
是完全可分散的。（如果虚拟产品的价格与市场组合正相关，期货价辂将低 
于未来现货价格。） 注 意到. 如果虚拟产品是可以储存的，而且总的存储量 

• 奶 * 





.不,卑年件 T 钧捭声 .... 

为正，持有存货的边际便利收益将不得不为10%0原园是由子*货价格等 
子当前现货价格，净持有成本<10%的利息成本小于边际便利收益）必领为 

零^ 

[3] 大多数期货市场仅适用于1年或差不多1年的相限 u 如果存在虚扭 
产品的一个元限未未的期货市场 ， 相同的套利是在未来每年卖空1单位虚拟 
产品 + 即卖空所有的产出波，結论是一样的 5 

[4] 在本例中，所有不确定性在下一年都解决了。因此 T 等持期权在下 
一年没有价值，而且在当时投资是根据传统的净现隹标准作出的 T 等待仅与 
这一年有奚 r 在后面的素节中,我们将考虑一些更一般的情彤，其中不确定 
性从来没有被完仝解决，而 A 等待翔权总是有价值的。 

[5] 如前所述，下一年投资组合的价值为 F , - nP lit 如果 Pj = 
300美元， t \ = 3 300 - / , ^Pj =3 : =500 - / - 300 rio 如果尸「一 100 夹元， 
JL / 并没有低到无论怎样我们都要投资的程度， F ■:-:0及少 ：= -iU 
每种价格情形下的％等于前面给出的关 

[6] 也许有人认为，只有当我们在 F - 年的投资与价格开降元关时，立 

即投奢才被证明是可行的 .... 事实上，立即投资的临界值比较低^假定我们等 
待, u , ^ 1 . i 6 oo >(} 时，我们将在下一年投资，因此，如果价 

格下降，即只有当5 - I mi ) > 0 ^ ,或者 P i } > 29 \ 美元， 
超过 Po 1 ■二249美元时，我们才投资，带有直觉错误的问题是它忽略了现在 
投资我们在这一年才能获符的牧益。实际上，对巧，假定为260美元，最 
奸现在就投资，即使我们确实在等待，如果价格确实下洚了，我们在下一年 
将不枚资/' 

[7] 我们利用£表示随机交量的预期（均值），则带有脚标的£将唸 
含着顸期是以当时的信息变量为条件的。类似地，我们将钊用 Var 表示方 
差。这些符号在全韦中用法一致 。 其他符号对每章或每节_是幹定的。本书 
最后的符号表收集了有意义的符号并说明了它们所表示的内容 p 

[ S ] 这一 “坏消息原则首先是由伯奈克 （ Bemanke , 1983) 清楚地说 
明的，同样的观点在丘吉尔曼 （ Qjkiemuin ，1980) 的书中也可見到 ， 

[9] 如果当前的利润可以为负，而且企此正准 备决定 一项代价高的不投 
资或废异的项 H , 坏消息原则会变成好消息原則；好转的.幅度和慨率是教励 
等待背后的驱动力 D 固忆我们在第1章中对自杀的付论，我们将强调这一 
点:> 如果潜在的坏结果变得更坏，它不会增强立即废弃的激励。然而，如果 
50 , 
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潜在的好结果变得更好，这将提高雉持期权活动的价值 D 

[10] 通过重 J [交 ft 从而政变其成分并保持投资组合无风險的方法被称 
为“动态套利 策略' 这在金缺经济学中非常重要 c 我们将在第4章和第5 
聿在连续时间的一般假定下扩展它。 

[11] 对一些項目来讲，这是一种简化 T 通过先进行更多的工程研究， 
矸以减少成本的不确定性。那么投赍问題史复杂了 f 园为人们有三种选择而 
不是 两种； 现在就建设；进行 i 程研究，如果研究表明成本会下降就开始建 
设； 或者完全放弃項 

[12] 在技术术语 f , 这一结论就是康森 ( Jensen ) 不等式的意义，结 
合这样的事实，即未来现金流的现值是利率的凸函敌。詹森不等式认为，如 
果 J 是一随机变量 J ’ u ) 为 Z 的 A 函数，则 E [ f ( jc )]> f ( E [^：}) 0 这辞、如 
果 : i 的杂玺值保持不变，但是; r 的方差增大， £[/( j ：)] 也将增大。 知果下 一 
年利率的期哽值保持固定，但价值提高的不确定性存在 T 下一朱 获得的菏报 
的预期现倉.贴现值将提高。 

[13] 荚格索尔和罗斯 ( L ^ gersoi ： arid Ro ^ 1992) 已经发展了利争不确 
定奈件下投资的一个连续財模型、它推导由或多或少类似的蛄论 a 

[14] 原因不仅 X 老对总电力需求增长的枣碲定性，还由于电厂现在经 
常发现它们自身在艰其他资凍型的电广进行竞争（加 cogeneTRihn ), 

[15] 这是索希尔 （ SawhU ], 1 QS 9) 所提供的例子的一个修订， 
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第 5 章随机过程和伊藤引理 


本章和下一章提供了本书其他部分将要用到 

的数学工具- SEtTg 积分 （stochastic calculus )、 

动志规划 （ dynaraic : programming ) 及或有债权 
分析等 Ccontigent cLaim analysis ) 4 

利用这些工具，我们可以用连续时间方法研 
究投资决策，这种方法不仅在直观上很吸引人， 
而且确实有效。另外，我们这里所介绍的概念和 
技巧正在被广泛地应用于经济与金融的各个领 
域， 即使不考虑它们在投资问题中的应用，这些 
方法本身也是很值捋学习的。 

本章从讨论随机过程开姶。我们首先讨论简 
单的离散时间过程，然后讨论一类重要的连续时 

问过程 -维纳过程 (Wiener process ) (_ 或布朗 

运动、 Brownian , mot ion ) ^维纳过程是我 ff ] 在本 
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书中建立的许多模型的基石 U 我们将解释维纳过程的概念与性质，弁说明如 
何能把它从离散时间随机游动的连续极限中推导出来。然后，我们将说明雄 
纳过 程如何能推广到一类更广泛的连续时阿过程，称为伊藤过裎 （Ito 
proc ^) 0 伊藤过程可以用来表示项目价值、产出价格、投人成本以及其 
他随时间推移随机地变动并影响投资决策的变 ft 的动态变化过程。 

我们将会看到，这些过程①在通常的意义下不能对时间求导，即我 ffj 不 
奶 能用普通微积分的计算规则來进行计算.而 R 能通过伊藤引理来进行。伊藤 
引理有时被称为随机积分的基本定理，是一个重要的结论，它使我们吋以对 
随机过裎的函数进行徽分和枳分。在本书中我们提供了伊菔引埋的一种直观 
推导，并通过大 ft 例子展示它如何用于维纳过稈兩数的简单运算„另外，我 
们述■会看到伊藤引理如何用于随机微分方程的推导。椟下来，我 n 还将介绍 
眺跃过程，即一类有不频繁的离散跳跃而不是连续波动的过稈并说明如 
何利用伊藤引理的另一神形式来对它进行分析。锻后，芘本锯附 a 中，介绍 
J ^ 尔臭舟洛夫方程 （ Kolmogorov equii 1 丨 ;>r> ) .它 描述了腿机过程概率密度 
函数的动态变化。我们也介绍丁柯尔莫哥洛夫方程的 应用。 

3.1 随机过程 


随机过裎指与时问有关的一禊变量，在每一时刻其取值都是随机的 a 以 
波士顿城既的气齒为例：气温随时间推移的变化中有一部分是确定的（气溫 
在白天上升而在晚上下降，夏天时上升而冬天时下洚等）；而有.部分变化 
是随机而不可预测的。颂 1 〕 IBM 公罚的股票价格是另一个 例子： 价格波动是 
随机的，但从长期来看，它又具有 E 的期望增长率以便能补偿投资者持有该 
股聚的 M 险， 

E £ 式地说，随机过程可由变量 j ： 随时间 f 变化的值 x , 的概串分布来 
定义。因此，对给定的时间 f | < f 2 <£ 3 等，我们给出或能够算出 以， 
a 的相应值在某一定范围内 的榭率 ，如 


0可以宥玟关于时的随机函数，在时间；固定时为一个随糾，变——译者注 
②这类过程和前面拽到的具有连续变化的过程不 I^L -—译者注 
® 如在某一夭茗-时刻的气迢 s ——译者注 
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3时刻 h 到来时，观察到的实际值为我们可在现有信息（即日.|刻取 
值为 U ) 的条件下通过条件概率来计算未来事件发生的概率。[ 2 〕 

波士顿的气温和 IBM 的股票价格是随机过程的两个极不相同的例子 p 
波 — t 顿的气温是一个平稳过程 (stationaiy process )；, 大致来讲》该变蜃（气 
U ) 的统计性质在相当长时间内不发生变化例如，尽管明天的预期气温 
会部分依赖于今天的气温, 明年！月1日气温的期望和方差与今天的气温基 
本上是独立的，并旦它也与两年以后、三年以后1月 ifl 气溫的期望和方差 
相等;；而 IR\f 的股粟价格是一个非平稳随机过程 ( nonstationary stochastic 
process ), 该价格的期望倩会杂无边界地提高 t 我们后面将会看到 r 年后价 
格的方差是隨着了的延长而增大的。 

波 i 顿的 气温和 IBM 的股票价格都是连续时间的随机过程，这是指时 
m 指标 i 是一个连续的变 ft (即使我们只能在离散的旷间点去渕度戎股 
票价格，但这些变量是随时间而连续变化的）。尽管本4的1::作大部分是在 
考虑连续时间的隨机过程，但我们会从.一些窩散时间 过程的例子出发.离散 
时间过程是指变窗的变化仅在离散的时间点才发生 * 佰心在逻辑 h 韵所有 
可能取值（通常称为状态）可以是离紋的也可以是连续的。一般来讲，我们 
在前面的定义足以组活所有这些可能性 t 

随机 过稅的 一个最简单的例子是离散时间、离散状 态的随 机游动 p 设 

A 始于已知值知， 在吋 H 2, 3,…它分别以士的概率发生向上或向 

T 的跳跃，跃度均为 U 因为跳莰相互之闻都是独 立的， 我们可以用式 
<3 -1) 来描述工,在时 刻； 的动态变化： 

= 工卜 i + e, (3 - 1) 

式中， Q 为随机变量，其概率分布为 

prob ( ^-1)- prab { e ; = - 1) ( d f 2, …） 

我们称 A 为离散状态过程，因为它只能取离敏的值,①例如，若 i Q = 0, 当 
才为奇 数时, 々的可能取值为 …，-；…, c ); 当 t 为偶数时的可 
能取值为 （，.“ s -2, 化2,…， a 的槪率分布可由二项分布导出。对 ；從 
次跳跃，其中有《次向下，而 m 次向上的概率为 


①如 … + -2, H1,2,3. - 讶者浅 
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")2 〜 . 
n / 

因此 ，七 取值为的概率为 

pi^( jc ( = t — 2 n ) = I ； J 2 ' 1 (3-2) 

在下一节，我们将利用这个分布来导出维纳过程作为离散时间随机游动 
的连续极限 s 但是，在这里，注意到^的可能取值范围和方差会随〗的增 
加而增加，因此，^是一个非平稳的过程 e 

因为々向上或向下跳跃的概率都为 故 t = 0 (假设 W = 时，对 

所有的1 A 的期望值为零。（问祥地，在时刻 f 时.对未来时刻 T (> f )， 
x T 的期 望为+ 。）推广这个过程的一种方法是改变向上或向下跳跃的概率 e 
令 P 为发生向上跳跃的概率， qM-p 为向下跳跃的概率，并且 P > 。这 
样的过程我们称之为带漂移的随机游动：在时刻 ^0* 对未來时刻 r>(K 
的期望值大 于零+ 并且随 T 的增加而增加。 

对这个过程的另一种推广是考虑在往一 时刻」 的跃度为一连续随机变 
量。例如，我们令跃度为一服从均值为0、标准盖为<；的随机变量，这时, 
我们称 A 为离敎时间连续状恋的随机过程。 

另—个离殽时间连续状 态随柢 试程的_子是一阶自回归过程 ( 
order ^ utoregrei?sive process ) * 荀记为 AR (1 ) a 可由式 (3 -3) 給出： 

A fc^-i + tt (3 — 3) 

式中，沒和 ,o 为常数， - l < p<U 并且$服从均值为0的正态分布。这个 

过程是平稳的，并 ii 七的长期期望值为而与其当前值无关 4 (这个 

枚期均值可通过令式 (3-3) 屮 〜 + = r 并对 Z 求解而得 到 。〉 AR (1) 

过程经常也被称为均值回归过程，芮为^趋向于恢复到它的长期期望值, 
在本章后面我们将考虑该过程在连续时间的情形。 

随机游动（包括离散状恣或连续状态，有漂移或无漂移的）和 AR (】) 
过程都满足马尔可夫性 { Markov property )，因而被称做马求可夫过程 
^ ( M^bjy process ) ,马尔可夫性是指变童 i 的概率分布仅依赖于^ ,而与 
t 以前的状态或信息无关。如在由式 (3- ；0描述的随机獐动中，若 a =6,则 

Am 分别以 | 的概率等于5或八一旦我们知 道了巧 的值，那么 a - -2、 … 
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的值对 At f 的分布就是.无关的^马尔可夫性是贿机过程研究中一种非常重 
要的性顶，因为它能极大地简化对随机过程的分沂。我们转到连续时间过程 
时会很快认识到这〜点。 


3.2 维纳过程 


维纳过程（又称 为布朗 运动）是一个连续时间过程，它具有三个重要性 
to 它是一个马尔可夫过程。正如前面所解释的，该过程的所有未 
宋值的概率只攻决于其当前值，而不受诙过程在过去的取值或其他当前信息 
的 影响， 因此，该过程的当前值就是作出其未来值最佳预测中所滞的全部信 
息。（2> 维纳过程具有独立增:■: (independent tncnementa ) 5 这表示渡过程 
在任一时间区间上变化的概率分布独立于其在任一（不相交）的其他时洵区 
间 I ：变化的概率 （3) 维纳过程在任何有限时间 K 润上的变化服从正态分 
布 （ non^aliy distributed ) ,其方差随叫间区间的氏虔 S 线性增加。. 

马尔可夫性是维纳过程的一个十分 策要的 性质,它表明为顼测过程的未 
来路径，只有茧前的信息是有用的5股祭价格经常被模型化为马尔可夫过 % 
程， 这是® 为公开的信息会很快地反映到般票悅格中，因此过去的段票价格 
没哲预测价惜。 （这 里靳插述的市埸情况通常被称为弱市垓有 效性。 如果弱 
m 扬有效性不成立. ，投资 者可以通过技术分折来“击败市场'即利用过去的股 
票价格模式 来货卿 其来来价格。> 维纳过程具有独立增 ® 性，这一事实表示我 
们可以把它看做随讥游动的连续时间版本 * 这种观点下面还会阐述。 

上面所提到的三个性质（马尔可夫性、独立增 t 性以及增 a 的 ie 态性） 

似乎限制太强，它表明 现实世 界中很少有变童能用维纳过程来被 - B 实地模型 
化 c 例如，尽眢假定殷票价格满足马尔可夫性及独立增量性可能是合理的， 
但假定股票价格变化服从正态分布却并不合理，毕兗我们知道股票价格永远 
不会下降到低于零 e 更合理的假设是股祭价格的变化服从对数正态分布，即 
价格取对■数之后的变化服从正态分布[ 5 ]。但这恰好表示股票价格的对数可 
榄型化 为维纳 过程，但肢票价格本身并不是维钠过程。我们后面将会看到， 


①即在不相交的 財同区闸上. 过程的 坩量相 S 独立」 muu . 若 

——译者注 
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通过适当的变换，雄纳过程可以用做对随时间连续（或几乎连续）变化的一 
大批相当广泛的随机变量建模的基右、 

用更标准的语言來重述维纳过程的三个性质是十分有用的 Q 瑕设 为 
维纳过程，在时闾区简上; r 的任何变化都记为化①.它满足下列 条件： 

0) At 和&满足下列关系: 
e t 

式中，均值为0、标准差为1的正态分布的随机变 

(2) 随机变贵&是序列不相关的，即 E ( eA ) dO , 对一切成立, 
槪心 在任意两个不同的时间区间上是相互独4的。（由此可推 m Hr ) 服从 
q 尔可夫性和独立增量 性。〉 

我们来考察这两个条件对 HO 在某一有限 K 间 T 1：的变化的影响。我 

们将该区间分为长为 A 〖的^个小 远间， 即则在该 E 问上的 
变化由式 (3-4) 给出： 

^ T) - 3( f ) = 2 /j /-||1[ l [3-4) 

r* 1 / 

式中，&相互独立。由中心极附定理，我们可以诬明该和（郎了）- 
2 a )) 服从均值为 L 方蕋为 r 的正态分布3其中最后一点是非常韋 
要的，它來0这样一个事实.即 Az 取决 Tv ; S 7 而不是 Ah 维纳过程中变 
化的 方差随 时间区间的长度线性增长。 

沾 这个性质我 n 后瓯将不断地用到。最后，注意维纳过程是非平稳的随机 

过程，长期柒看其方差将趋于无穷。 

令 if-o, 维^过程 在时 间区间无穷小时的增 S dr 可表示为 

ds ：- c f ydt (3-5) 

因 e, 〜 州0,1),故£(也）=(^^(扣>。£：[(心) 2 ]二山。然而，注意到在 
t 通微积分的意义下，维纳过程是不能对时间求导的。 h 为 

当时 笔一 .故导数不存在。 

在实际中我们有时会遇到两个或两个以上的维纳过程，这时，我们对它 


© m^=^(i+At}-i(i) K — 译者注 

③ 内为 z (/) 在区间 r 上的变 化分解 为一些独立同分布的随机踅量的和，并 a 这些随机变量时期 
塑相方差均有 m , —— 0 m 
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r ] 之间的协力_差感兴趣 ■:; 胺定 ) 和为维纳过捉， m 我们记 
£( darjde 5 ) - pu 心，其中叱为两个过程的相关系数< cc^fficiem of 

correlar ion h 由于维纳 il 在单 ft 吋间上的方差和标准差都为 = 

I ,所以也是这两 t 过®在单位时间上的协方:£。「 61 

3,2.1 带漂移的布朗运动 

我们前面提到维纳过程可以很容易地推广到更复杂的一些过程。对式 
(3-5) 最简单的推广就是带潆移的布朗运动： 

dx = + (3-6) 

式中 7 de 龙前面定义过的维纳过程的增敁；《为漂移参数；^为方差参数 & 
注意，在任何时间区间〜上.1的变化表示为服从均值为 E ( A :i O = 
a 厶 t ,方差为 Var ( Air ) = cr 2 Af 的正态分帝。 

图3—1显示了式 （3-6) 表示的布朗运动的三条洋本路径，其中 a = 
0.2, 标准差 j _ 1 . 0。图形 M 以年为单位显孑的 H950-2000 年）.产生每 
条样本路径所使用的 时间冗 间 △/ 个月、利用式 (3-7) 斤算々的样本 
路径。 /J 1 I ^ 



图 3—t 带漂移的布朗运动的样本路径 
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^ ^ . i + 0 . 016 67 + 0 .28 S 7 s , ( 3 - 1 ) 

式中: t m = 0。 在式 （3-7) 中，对任意时刻~ a 服从标准正态分布（注 
^总式 (3-7) 中的参数^ 7是以月为单位的，每年 0.2 的增校趋势在明锷 
月的增长趋势是 O . U 16 e 每年有0，〗的标准差表明每年的方差也是 ( Lh 故 

每月的方弟:为古 H 3,因此，每月的标准差为 v_Cm = d 7) = 

围中所示的趋^线是式（3-7> 中卜=1)时的直线。 

圈 J 一 2显示了对同一随机过程的最优预测 。 其中 ， 样本路径产生的是 
从 1950-1970 年木，同样采用式 （3-7), 所构造的 1(0 的预测是从 
1975— 2000年 6 (为了比较预测效果，我们同样产生了该随机过裎从 W 70— 
2⑻0年的样本路径。）由 t 布朗运动的马尔可夫性，我们仅需要&在 i 974 
年12月的俏来迸行后面的预测。1974 ^ 12 月以后 第丁月 的预测 悄:为 
JTJ974 + T ^ + 0 .016 67 T 



图 3— 2带溧移的布朗运动的最伏预测 

图形问样显示了预倒值的66% 敖信区 间 + 也就是: r (0 的预测路径加 
上或烕去一个标准差。 U ) 的仍％置信 E 间为预测路径加上或烕去 
t7 L % 倍标准差。）又因为维纳过程的方差是随时间期限而线性增长的 9 故 
其标准塞是随时间.期限/以彳的速度增长的。因此 T T 月后 66%的置佶区 
间为 


62 




m3_m , b 


r 974 + 0.016 6 7 T ± 0 , 2 8 S 7 V T 
读者可用同样的方法构造筘％或90%的資信区间 5 

由阁 3—1 和择】3—2可以看出，从长期来看，趋势项是布朗运动的主要 
决定因素，而在短期内，过程的波动决定了布朗运动 a 这正_是下述事实的意 
义：的均值为 （ 其标准羞为 crW ; 当 t 很大时， v_7«h 故过程主 

要由 r 的系数决定；而当 r 很小时 心>“ 这时过程主耍由 A 的系数决 
定。考虑《>0时的概率也可以证明这一点：对很大的 I这个概率 

非常小；而对很小的 q 这个概率接近 

带潔移的布朗 运动是 一个非常简单^又十分重要的随机过程，因此有必 
要清楚地掌握它。在这里，维纳过程的定义及其在式 （3-6) 中所推广的性 
®_ 好俅®得有些随意。例如，为什么 dr 依赖于 ■/$ 而不直接依赖于士？ x 
在任一有限 K 间上的预期变化服从正态分布是否合理 T 使式 (.1- 6) 及其性 
质更加生动有趣的方式是说明它如何与离散时间的褪找游动联系在一起的。 

下而我们来叙述这一问 M 。 

3.2.2 布朗运动的随机游动表示 gS 

车节我幻将说明式 (3-6) 如何能从离散时间的随机游动的连续极限中 

推导出来 ^ 7] 为 说明这一点，我们将时间 t 按长度以分解为&个时间区间 P 

假设在每一时间 K 河中交 II ： I增加或减少数量3々， T 增加的槪率为^减 
少的概率为1 - 假设初始点为和，图 3—3 显示了 Z 在三个阶段中每一 

阶段的可能取值。对£和^:的每种可能组合，&达到某点的概率冋样标在 
了图中 e 注意到从每一阶段到下一阶段，随机变景 &T 的可能取值为 
并且1还是一个具有独立增 fi 的马尔可夫过程。这是因为工的未来取值的 
概率分布仅依赖于其当前取值， 并且在 每一阶段内， a 增 M 或滅少的可能性 
独立于前一阶段所发生的情形， 

下面我们考察 T 在未来取值的分布^首先注意的均值为 E ( Az )= ^ 
并且有 

£1 ( Ax ) 2 ] — p(Ah + g ( - M ) 3 - ( M ；) 2 


①如 tK〆 ！。" 一 译#注 
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因此，厶 I 的方差为 

VartA^r )=E[{^) 2 }-{E[>^} 2 } 

^)^]( M ) 2 

\ ) 2 (3~8) 

长度为』的时间区间有 n = f 个离散步骤 a 因为随机游动的连续歩骤 

a.r 

相互之间是独立的，累积变化^ &服从二项分布，其均值为 



(>— g)M = t(p- q) 


ht 


其方差为 


n [ I - ( p - q) 2 i 

为 解释这一点， 考虑由 n 次独立试验组成的序列，其中试验成功记作 
1. 发生概率为 〆 试验失败记怍0,发生概率为 g = W 次试验中成 

功的次数服从均值为;方差为 n 辦的二项分布 （Felleq 1968, p.223, 
P-23S) 0 上面的表述是可以类比的^例如，若把成功记作将失败记作 
-加，则在 [ G , d 时间内 方差为 4( 加） 2 乘以一般二项式的方差。 
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迄今为止，概率 p 和^咭增： Baa 和&都是 住意选 取的，这里 * 我们 
希®令0,这样做是希娟 a - 心的均值和方差保持不变，且独立于户 T 
</，加和〜的持定选择。另外，我们将以极限形 A 得到式 (3- 6)。我们町 
以确保这就是事实，若令 

Afe = a v ^ A ? (3-9) 

及 

q 1 J (3-10) 

那么 


p - q =^ yAi=^h 

c c 

将 M 和 /? _ g 的这些表达式代人前面关:于 _ .ro 的均值和方差的公式■并 
令 A 卜 ( h 对仟一有限的 f , 随机游动的步骤〃将趋于无穷 . 则该二项分布 
将收敛 T — 个正态分布，该正态分布的均值为 


II * i 


at 


其方差为 

(義沙 

这些，实际上_正是我们所需要的有关布朗运动的值， a 为其单位时间内的漂 
移，^为其单位时间内的方差^在以…0时取惙限， f 以的均值和方差 
都独立于 M 和 


那么，我们看到，当时间区间和步长一同«于零而保持式 （3-9) 中的 
关系时.布朗运动是随机游动的一种极限 u 更迸一步，么^和/^之间的这 
种联系并不是任意的；这是保持％-抑的方差仅取 决于？ 而不取决于步骤 
数 fi 的惟一途径。因此，为什么在式（3-6〕中 di (通过 d E ) 取决于 d/ 
的平方根而非士现在就很清楚了：为什么I在有限时间段内的变化是正态 
分布现在也应当很濟楚了，因为歩骤数量变得很大时.二项分布趋近于正态 
分布。 

布朗运动有一个有趣的 性质； 当&—0时，在任何一个有限时间区间 
内，服从布朗运动的粒子经过的轨迹的长度为无穷大，实际上这可由△力和 
以 的联系中 得到。 因 |&r | = M (确定），£(|& |) = M, 在任为 i 的时间区 




不确定条件下的投资 


间内.粒子经过路径的预期总长度为 


nAk = r 


Ah 

At 


W 


笆时，」:_面的式子将趋近于类似地，取决于 -H Ah 
或那么布朗运动的样本路径必定包含许多向上和向下的运动,这看起 


来非常像锯齿^这样的路径是不可微的，即^不存在，当然也不能提供 
£ ^但 五(由 0—般来说是存在的，因此， fi ： f 也是存在的 ■= 


3,3广义布朗运动——伊藤过程 

维纳过程可用做对许多广泛的随机变竄.建模的基我 r〗 将考察一些例 
以 子，它们都是我们前一节所研究过的带漂移的布朝运动的推 r 的情形..。其形 

式为 放 ^fK )4 /^ 7 n AIM 

式中， dr 为维纳过程的增 a; 和为已知的（非随机的）函 

数。这亘的漂移系数和方差系数是当 前状态 和时刻的函数 s 由式 (3-11) 
所表示的连续时间隨机过程称为伊 藤过程。 

考虑伊藤过荐增 t 的均值与方差，因 E {6 z )^0 M E ( dx ) = aU . t ) dt . 
心的方差为 EtdrM-Ed，) 2 , 其屮含有 dM： 山） 2 和<心）（屯>(由式 （3- 

5) 知其阶为 ( dt)h m , 对无穷小的九含 （ df) 2 和（士)〗的项可忽咯不 
计，故阶为办的项的方差为 
V ar( d j : ) = 6 : (a L , i)di 

我们将 du) 看做伊藤过程的瞬间期望漂移率 (dtift me), m b 2 ia f t)Wl 
看做方差的瞬间变动率 (variance ratc) c 


3,3,1几何布朗运动 

式 <3-〖丨） 的一个 S 要的例子是带漂移的几何布朗运动，即 a ( x , t ) = 
m ,6( x , r ) = a ，其中均为常数。这时式 <3-111 变为 

dx = axdi + irxdz (3-12) 
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从对式 （3-6) 中的简单布朗运动的讨论中，我们知道^的变化率^眼从 

正态分布。由于变化是 a 的自然对数的变化 ， 因此，^的绝对变化厶上服从 
对數正态分布 (lognormally distnbuted)o 

在这里 s i 与其对数在某种程度上葙着更 g 杂的关系。在下一货，我们 
将证明若40由式 （3-12) 给则 F <^ r ) = k > gJt •服从下面的带漂移的简 
单布朗运动！ 

dF = (a - 皆 〆 )& + 戊如 (3 ^ 13} 

因时在有限时间区 M ;上， k>gi 的变化服从均值为卜-方差为 

的正态分布。对于: E 自身 f 可以证明，若当前的 = 的 

期望值为 ^ L Lf^ 

xO) 的方差为 [ s] 72 

VarU ( i )] = 4— 

关于几何布朗运动的期望的结枭可用来计箅在一段时间内的期望 
贴现值。 MSH ,若贴现率 r® 过增长率1我们有 

E x(i)e' rt dt|= 厂為 e- ( 十 = -^- ( 3 - 14 ) 

l- o J Jo t ^ a 

这是一个有用的公式。后面荜节中将证明这一结果非常有用 4 我们将用它来 
计箅服从几何布朗运动的利润流的贴现值。 

几何布朗运动常用于构造证券价格、利率、工资率、产出价格以及其他 
绞济和金融变 S 的模型 w 图3 — 4显示了式（3-12〕的三条样本路径，其漂 
移率 ^=0.09, 即每年变动9%;标准差5 = 0,2,即每年变动 20% s 选择 
这些参数的原因是它们近似于纽约股祭交易指数每年的预增长率和标准差 
变动率。与图3— 1 一样，在产生样本路径时所选择的时间长度 Ar 为1个 
月， 则碌)可用式 (3-15) 来计算： 

^ = 1 .007 5, t f _ L + 0.057 7 x f -!^ (3 - IS ) 

式中， q 视 = HX ), 在每一时刻来 Q 均值为 IK 方差为1的正态分布。图中 
还显示出趋势线，即时的式 (3-15), 注意到这些样本路径中有一条 
显示股票市杨的表现超过了其预期增长率， S 是其他两条的表现则明显低于 
预期增 氏率。 
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图3—，5显示了该过程的最优爾测 . 写以前一徉,产生的榉本路径是从 
1 950—1974 年末， x (0® 预辨(建立在 19 t ^— 2000年的状志之上. V 釤进行比 
较，图中还显示 T 现实悄况，印样本路径的延拓。由马尔可夫性，我们仅需 
要 H / ) 在 1974 ^ 12 fi 的值来进打 顶测。 r 的预测值由下式给出： 



图 3 — S 几何布朗适动的鼉优预瀾 
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式中， T 为从1975年1月开始所经过的月数 s 阁中还给出了皙信度为66% u 
的预测 SfiT 区间 s 因， r 的变化率的标准差与 i 成正比，我们可给出诙 E 信 
区间的上下限： 

(1.007 5) r (1.057 (1.007 5) T (1,057 7)-^^ 74 

这个预测匳间是很 宽的。 对图中所东的这一样本路径 4 股票市场的实际表现 
盖于其预测值。 


3,3,2均值回归过程 

如图3—1和图3— "4 所示，布朗运动的样本路径趋于背离其出发点 5 这 
—性质对某些经济变量（如投机的资产价格）是现实的，但对别的经济变1 
却不一定成立 T 如铜、原油等某些原材料的价格等。尽管这甚商品的价格经 
常被模型化为几何布朗运动，但这些价格以某种方式与长期边际生产成本相 
联系 。 换句话说，尽管在短期内石油价格会随杌地上下說动（作为对 右油输 
出国中的战争或革命的反应而变动 ， 或作为对歐佩鬼（石袖_出国组织）卡 
持尔的巩固或削弱的反应而变动） 5 彳 H 从饫朗 来看。石油价格将照到生产石 
油的边际成本。因齔.石油价格应该模型化为均值回!0 { nie^vre^rting 
piocess) 过程 0 

最簡 的均值归过程 - - OU y 程 （ Omsiein - Uhlenbeck process ) 可 

用式 (3 — 1^) 来表禾 ：. n fTj i 

dj ： = 工 ) 啦十 cfds (3-16) 

式中，彳为向均值 0 归的速度；戈为 x 的正常”水平 ， 即所要凹归的 
值 <若: r 是商品价格，则^可能是生产该商品的长期边际成本)。注意到 i 
的预期变化取决于 _ r 与5之间的差异，若; (< x ) # 则在下〜段时闻内 
x 更容易下跌（上涨 l 由此可知，尽管 au 过程满足马尔坷夫性，但并不 
具有独立增置性。 

若 I 的当前值眼从式 （3~ i 6), 则 z 在未来任一时间 f 的期 
望值为 

£{ + (j；o (3 ， 17) 

另外，&的方差为 Ti 

V ar U 『 - (3 - (3- IS ) 

(式 （3-17) 和式 (3-18) 的推导参见本章 ffi 录 (1 )从这些公式可以看出， 
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当 t 变大时，&的期望值收敛于无 t 其方差收敛于此外，当时， 
VmU )—0 。 这表示1 将永远不会偏离最后，当时， JC 成为简单 
布朗运动，且 Var ( A > — 

对不同的 3 值，團3— 6 显示了式 ( 1 - 16 ) 的四条样本路径。在每种 
惝形下（以月为单位）， ff = tL 05, x = l , i ( r ) 的初始值 w = U 第条路 
径的 7 = 0 ,对应于无漂移的简单布朗运动，注意，此时：趋向于远离 
其初 姶值。 其他几条样本路径对应于 7 = 0 . 01 , 0.02 和15。注彘 3 7 逑 
大， a 越不会背离 i 。 当 ” = [),5 时， iG ) 仅在 i 附近 f 故短期小距离漂 
移。 



2 0 - 


G.0 

50 55 邱 65 70 75 80 85 90 95 100 

时间 


图 hHS 均瘅回归过程的样本路径 | djr = 1 | [x-x] dt + 

图 3 — 7 显示了 7 = 0.02 时该过程的最优预测。图中的样本路径产生于 
1950—1980年底，&的预■值是从19«1_2000年 3 为进行比较，&在 
1981—2000 年的样本路径也罔样显示出来 D 图中也显示了预测的66%的罝 

信 E 间。注意到经过四五年之后，预测的方差收敛到 _ = = 0.065, 

因此，砧％的预测区间 （即 预测值± —个标准差）收_敛到预测值 
£± v / tT065 = x±0.25 & 
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f ^70 1973 1980 1985 1990 1995 2000年 

时间 


图 3—7 均懍回归过理的教伏預熟 

式 (3-16) 是离散时间的一阶 fi a 归过程的连续时间版本 。 mmm 
式 (3-16) 是下述 AR( 1 〉过 程在况 时的极限 ：' 

x t - x f ^i - x(\ _ I ； 7 ) + (e l)x, -1 + q (3 - 19 


(实 AtU 只能得到离散数据) 


77 

， _ ' / bg (1 +名》 

aTT^i 

式中，之为回归方程的标准差。 

我们可以简单地对式 (3-16) 进行推广。例如，我们希望工⑴回归到 
式 (3-16) 中的5，同时，方差变动率也随着 x 增长。这时，我们可使用 
下述 过程： 


dx ^ j}{x - j：)dr + ^dz (3 * 20) 

另外，变 fi 的百分比变化也可用简单的均值网归过程来描述。这等价于用过程 
dj ： — - x )dr + txrdz (3 - 21 ) 

. 7 卜 





不辞？ ^缉声 


来描述在本书后面我们将考察不同的均值回归过程对投资决策问题的 
影响。 

结束本节前我们回顾一下前面提出的问题：几何布朗运动和均值回归过 
程娜个能更 W 地为原材料和其他商品的价桡疰模。解决 这个问 题的一种方法 
是检查间题中价格变量的数据，特别是怙计式 (3-19) 并检翰方程在边 

的系数是否显著地异于零 a 关于这个检验有两个问题:⑴当式 (3-19) 
右边^^的系数为零的零假设成立时（因此^为随机游动>，其普通最小二 
乘怙计 跫对 零是有偏的。因此，我们不能 采甬标 准的 f 检#去俭验该估计 ffl 
是否显著地舁于零。然而另一种检验，称为单位根检验 CuiUt : root 卿），可以 
很方便地用于 S 种情肜/叫_2)通常需要许多年的数据才能以一定的貿:信度 
确定一个变 ffl 是否真的是回归均值的。 

图 3— 8和图3—9 显示了过去 iW 年的原油价格和黄铜份格(以 W 67 年美 
兀的不变价格切贺 ） @从图中大致吋看出这些价格是 H 闩均值的，但回归均 
^值的速度非常慢 3 对数据迸行单位根检验耵汪实这…点。对〗 20 年的数据进行 
单位根检验,我们可轻易地拒绝价格服从 M 桃游叆的假设，郎数据_认这些价格 
是回归均值的。然而，若只 m 过去 h 四十年的数据进行单位根检验，我(门不能拒 
绝价格龈从随机淨动的假设。这舂来是许多其他经挤变量所而临的问题，只用 
30來年的数据在统计上 很难区 分到底是随机游迂还是均值固归过程。 
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10 "1 I r I ~i I I ~ I % ~t ~^ ~i I ~"" ~i r 

1S70 i 的 0 19)0 1930 1950 L970 〖 990 年 

时阑 

图 3—9 1967年英镑计的每磅黄铜价格 

闵此，在决定是否用均值问归过程来为价格或其他经济变#建立樑型时, 
更多的时候我们往往依靠理沦的假设（如討经济机制均衡的 K 观考察）而不 
是统计的检验。建立樓型要考虑的另一个标准是分析的可操作性。在后面的 
章节中我们可以看 a ， 利用几 何布_运动来建立，梭型时，评价一个项目和寻 
找一种嚴优投资规则要简单得多 

3-4 伊藤引理 


我们已经知道式 (3- Li ) 所表示的伊藤过程对时间是连续的> 但又 
不可微然而在实际中我们经常要处理关于伊藤过程的函数，并 a 希望求 
得这些函数的导数。例如，我们希望推述投资于铜矿的某种期权价格，该 
价格为冇场上黄铜价格的函数，而黄铜的价格可用几何布朗运动来描述。 
在这种情形下，我 fi 想确定期权价格所服从的随机过程。为做到这一点， 
们往往 s 要对伊藤过程的函数进行积分或微分，这时我们霈要利用伊藤引 
理。 

我们可以筒单迪将伊藤 SI 埋看做一种泰勒 （T a yW) 展开式，这是非常 
界易理解的。 煆设1 ⑴服从式 (3-11) 表示的过程，考虑函数 FU，r) 对； r 









至少是二阶可微的，对 f 为一阶可微。我们希望求出该函数的全微分 dF „ 
普適微积分的规则是以: r 和£的一阶变化来定义这一微 分的： 


dF 






BF 


d / 


so 


3 X 

若假设我们也包祜 x 的高阶微分，则 


dF ^^ + W d/ + Y^ (dx)2 + T ^ (dT> ' ++ ^ <3 " 22) 

在普通微积分中，这些髙阶项在取极限吋可忽略。为说明这一点在当前是否 
仍然成立，展开式 （3 〜 22) 右边的第三项与第四项。首先代人关于 di 的 
式 (3-11) 来确定 ( dx ) 2 ： 

(dr) 2 = a 2 (z ， t )(dr ) 2 + 2 u ( 工 ，£ ) 心（工 ，£ )(di)! + jt 贵 i)tk 

t ^^3-23) 

( cU ) l 和 （ dr ) 2 是山 的高阶无穷小 *, 我们忽略这些领，丼记 

(d 工） 2 = b l {x^t)dt 

至于式 (3-22) 右边第因项中， { dxP 的展开式屮毎一项关于山的阶数均 
大于1，故在极 K 条件下\比 d / 更快地.趋于零。对更窩阶的茌何项.如 
(如) 4 等，这一点部逛戚立的。因此，伊藤引 S 给出 dF 的激分为 

+ 鑑气办玲 (3-24) 

将 关于心 ■的式 (3-3.1) 代人，我们还可以将上面的展开式重新记为 

~ + a( + ~ 2 ^ 2 ^ ' 1 df + & (vT f £ 


(3-25) 

与普通微积分的琏式法则相比，式（3-25> 多了一项。为给出直观解释, 

并简单起见，我们骽设漂移率 ti ( ^ WU |[^ = ( K 则!^ ( cKr ) = 0, 
E ( dP > 关0。这正是詹森 （ Jensen ) 不等式的含义 a 若 F 为 z 的凸函数（即 

0>0), 则 E(dF)>0 。 若 F 为: r 的凹函数（即 3<0 )， 则 fi ： (dF)<0, 

对伊_过程. dT 可看做 s / S , 而 （ tU > 2 可看做山，因此、凸性或凹性的作 
用体现 4 dr 的阶上 s 所以在 F 的微分中这些项不能被忽略。式 (3-25) 
们中衾出来的那一项正好反映了这一结果 a 

我们可以很容易地将上述泰勒级数®开式推广到几个伊藤过程的函数 
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中^例如，设 U 』. 以 ，_“，；，0 是关于时间 f 和 m 个伊藤过稈 
, n , a …，；的通数，其中 


dx t = 〜（$|_广、了 :u 3 艺 ） dr 十 5 ,(jt | ，”x 功 〆 ） cU t (i = \ ， 2, … 、 m ) 


并且 £( dM &) = &db 伊藤引理给出的全微分 dF 可写为 

dF = lf df ^ 2 g 紅 . ^fsz 获产和 

将式 <3-26) 代 A 式 (3-27), 我 们可将 dF 展开为 


(3-26) 

(3-27) 


dF 


Ij + 2以々，…， £) 






岁 F 

^7 


〉 'P 中 r 4 (文 ■ i » … 1 i ^ 3 x ' 


de 


+ XaGi ， …〆 ） 3 ^,^ (3 - 2&) 

例 3.1 几何布 朗运动我们回到式 (3-12) 中的几何布朗运动，我 
flj 将 利用伊 藤引理 来证明 F ( r ) = 所®坑的过程实际上甴式 （3 - 13) 

b 由式 （3 - 24〉 有 


给由于 


5 F _ rt 3 F 」 杜 


1-及^ 


T 


dF =士办 ~^~2{dx ) 2 - a 3t 十疗 cU - j-VdU 


x 


2 ^ 


口- ~ c J, jds - + jdz 


(3-29) 


因此 f 在任一苻限时间 K 间 T 上， log 尤的变化服从均值为卜 一^ V ^ 


方差为 cj 2 r 的正态分布， 

为什么 F ( x ) = bgT 的漂移率小于 a ? 这是因为 iotr 为 z 的凹囷数，而 
X 是不确定的。■(由詹森不等式知） E 〔 bg . T )€ log ( Erh 时间期限 r 越长. + 
3的不确定性就越大，因此， 〗 oga 的期望直要比 X 的期望值的对数变化小 
(这正好是詹森不等式的结果），故 bgl 的漂移率小于 

例 3.2 相关的布朗运动 3 作为第一个倒子，考虑函数 = 

K 中^和> 均为几何布朗运动： 


dx = 

6y = a^'dt + a^yds^y 

H . £ ( d ^ d ^.) = P d “ 我们来寻找 F ( u ) 和 G = 〖 cgF 所服从的方 




■f ' _ 〒确卑条扦 歹筘辑垮,. . 

因 = = L 且 由式 0-27) 可得 

dx <ry d^ify 

6 F — xdy ^ jyd . 2 ： + dLtd ^ (3~ 3€) 

将分和办带入式 （3-30>* 整理得 

dF = (〜 + 〜 + p^jpy )Fdt + (^ t dz r + ff y dz v ) F (3 - 31) 

因跎， F 仍然服从几何布朗运动 ， G = I % F 服从什么运动过程呢？进行与 
前面例子相同的步驟，可3導 

dG ~ ( 〜+ a 厂 | g - 士 < )di + u r d3r x + fjydty (3 — 32) 

由式 (3-32) 可知，在任惹时间区间 7' t , bgF 的变化服从均值为 

(〜+ a v -音 4 ™ 2 V ) 7 \方差为 ( c 4 + 4 + 2 ( 0 ?.^) r 的正 态分布 s 

例 3,3 贴现值。假设 F (: r ) = / ，其中: r 服从式 <3_〗2)的几何布朗 
运动。我们将说明如何计算期望的贴 视值： 

E'.rFUit))^^] 

U(j 」 

由伊藤引理， dF 可写哭 

6F ―㈣ 、、 (wd / ■十 ax&z ) + 占丄 1)〆 .W'd ， 

| 二卜■+音咖 '(> 2 ]Fdi + 决 rFtk <3*33) 

由式 (3-53) 可以#出 F 遐从几何布朗运动 a 因此，我们可利用关于几何 
布朗运动的期望公式 (3-14), 记作 

E [ F (^, ^ )] = F ( -^-8(9- l ) a 2 ^t <3, 34) 

故贴现值为 - 

E F(x(t))^~ ^dt 

= F(^ 0 )exp j ^cr - r + ~^ B (& - 1)^ Jf ^ cl ^ 

计算得 0 - 

4 

r - Ba _ 七 & (— 1) cr 2 

式中， 骽定 分母大于零。 


_ 
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¥3# 随荐和伊藤引 釋， ] 

3.5 反射壁和长期分布 悦 

假设、 x 服从简单布朗运动式（3-«,其初始点为 a 。 在时间 t . x , m 
从均值为— 方差为的 i £ 态分布。我 ( D 限定过程1不能趙过上 
反射壁如果采用布朗运动的随叽游动表示，这表示从出发 s 若 
r 要做一个向上的跳跃，则反射因 f-AA (而1做向下的跳跃到 f -2 M 
是可以的 h 类似地，我们也可在$处放一个下反射壁。 

在©济学应用巾，由于市场中的均衡机制，往往会存在这样的反射壁。 
例如，若^友示商品价格，它就是新公司进人时的上反射壁，也是现有公 
diM 出时的下反射壁^在第8章和第9章中我们将遇到这些模型。 

这里，我们要讨论当 y 服从此种过程且很长一段时间之后会发生什么3 
根据马尔可夫性，在遇到反射壁之 fi ， 初始值 . r fl 的影响将会消失 p 1过程 
在两 t 反射壁之间来 E 运动很长时间之后，我们預朗它将成为，-个长期平稳 
的过程 ■> 我们希望能找到该分布的嘅率密.度，记作 

我们再次利用布朗运动的随机运动表达式 3 考虑任意3个相邻的点 
x ~ Ah t + 在任葸一个充分小的时间区间以 t , 概率集 

△ A.) 以槪率 p 增： A ：, 而概莩集多 U + 以概率下降，其中声， g 由式 

(3-10)给出..：这些移动构成了 .r 在诙 K 间外的概率集。如果概率分布是平 
稳的，这一定就是 4(x4 因此 

卢（工 ）；^ Ah) + q^{z + dJi) (3 - 35) 

现在我们将 A 相 q 代人，利用奉勒定理展开等式右边，并合并同类项，有 

pK.t) =士 1 +(:} - Ah^ (^c) + 去 (A/OWt) + … j 

+ y 1 1 - |m 必 ( r ) + £Jif ( r ) + 去 + _“ j 

= 必(尤> - (g ){AA + 音 (6 /t ) 2 多 U + … 

被忽略的项都比 （^ y t ) 2 ( 或 Ar 〉 更快地趋近于零。因此，我们从等式苘边将 
多 U ) 消去,再除以并采用灿 一0 时的极限形式。这给出了微分方程 ：私 
FU) = WU) (3-36) 

式屮， 

容易着出该 方程的 逍解为 
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式中1 A , S 为待定常数，为确定 A , B , 我们必须考虑在两个反射壁1和 
r h 所发生的情形。光考虑上反射壁。槪率案合 40- 以概率 p 向上移 
动，然后正好反射回因此，平衡这些嘅率集合的方程被 峰正为 
^{x ^ ) — p 令 ( 文 —Ah) ~ p^>{x - 2Ah ) 

展开卜.式并像以前那样简化，我们发现 
fix )- 7 ^{ x ) ' 

将通解代人 h 式，我们发现 B =0。 下反射壙 i 也能得到相同的结论。 

最后，选出的常数 A 必 须能确 保在; f 与 f 之间全部概率集合的总和等于 
1，有 


爹 （ x ) = 




exp( 7x) - exp( jx) 


(3-37) 


因此.长期平稳槪率密度就是这样一种 简争的 搢数. 3 很 S 然，如韨 . r 过程 
有 iE 的漂移率 GX ) 从而 y >0), 垓指敕犹应该韌 b 反射孽 提高： 而如果 
它有似的漂移肀，该密度会朝其右迫下降如果 y >0. 毕实上，我们可以 
令下反射壁并考虑…个议淪上&射壁 i 的过程它籽有一个长期 
平稳分布，其中密度依 指数 下緙到 . f 的左边。类似地，如果 y < o . 我们可 
以 i 上上反射壁 f — 

在輳 8章和第9隶，我有 i 将有机会出到这些分布。其中有两种推广的情形。 
在其中科情形>\我们将推广考虑“突然死亡”跳跃过程的观点 0 £进一步的 
推广包括労外…种情形 T 即： t 服从一彀的伊藤过程，并考察 x 的慨亨.分布的实 
呩动态变化而不仅仅是其长期平稳状这两种推广都需要有关概率密度的 
微分方程(柯尔莫哥洛夫方程)的阐述，我们在本章附录中介绍推导过程^ 


3.6 跳跃过程 


我们 前闻介 绍的都是扩散过裎.即处处连续的随机过程。佢更现实的 
是 .， 将经济变量看做不频繁却离散眺跃的过程来建立模型。一个例子是.当 
新竞争者进人一个企业.很少的市场时，价格住往会突然下降。类似地，为了 
对 Jf 发类似专利的竞争者的成功作出反应，我们可以把专利的价格模增化为 
A 不可预测的但冇相当大的下降的情况：或者，我们可格右油价格看成布朗 




随科 每程和伊舞弓 j 理 

运动和跳莰过程的 混合； 在正常时期 T 石油价格波动是连续的，但在战争或 
爷命开姶或结束吋，油价也会发生较大的下降或上升。在本节，我们将讨论 
泊松跳跃过程 （ Po ^ sbnptoce ^)， 并介绍伊藤引理的一种形式，它有助于我 
们对泊松过程的处埋 《 

泊松过程是具有固定或随机跃度的跳跃过程，其中眺跃发牛.的时间服从 
泊松分布。我们称这些跳跃为 “ 事件％记 A 为亊件的平均发生率，在无穷 
小的时间区间 dr h , 事件发生的概率为 Adr , 而事件不发生的概率为 
l 事件是跃度为&的跳跃，" 6身是一隨机变置。 

与维纳过程类似，【己^为一泊忪过程，即 
0, 概率为 l-Xdt 
q ~ 概孪为 

对&于式 (3-11) 中的伊藤过程，我们将变里 r 的随机过程 B 为如下.的泊 
松徽分方程： ^ 

tljr — f{x ^ if )df + jt t i ) d<7 (3 — 38) 

式中 jU ' iOdUd ) 为（非随机的）巳知 函数。 

假设 HU ， i ) 为 I 和^的朶乙砰微函数，我们导■出 H 的预期变化 
F ( dH ) 的表达式 。 前先，将 dH 展幵成如下形式： 

-r |^d：+ ^[/U. i)dz^g{jr l l)dq] 

Q \ l ^ (3-39) 

(注廬，与伊 JH 过裎■不如并不依赖于因而卨阶壤趋于零的速度比 
心快 d 这样 i 的变化通过两种方式引起 H 的改 变： U ) HU 连续且确 
定地变动以对1的漂移作出反应； （2) 存在泊松丰件发生的可能性，若泊时 
松事件发生， x 将有一个大小为叫的随机改变，而也将有相 
应改变 。 因泊松亊件在区间 d / 上发生的概率为 Adh 我们有 

E -^g(x,£ )dq =E tf [A[H{j ： + ^(jr ； T f)^)-H{^,OJiclr 

(3-40) 

式中，等号右边的期望是针对眺跃的跃度 w 来求的 3 因此， H 的微分的期 
望可写成 

£[删=繫十 /( x “) 霸 」 <te 

^ E u U[H(x + 尺(文 ， f ， i) - )] I 山 (3-41) 
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当处理连续过程时，我们也町以像伊藤引理那样便用式 (3-4?). 

有时我们会遇到伊藤过程和跳跃过程的混合，前者在所有时间内都起作 
用, Mfi # 不频繁地发生 y 伊藤引理的适当形式也练合了这两种效果。因此，若 
dx = a (a:,i)dr + 6(a ^ )^3 ； + )d^ 

则函数 ff (x, f) 的变化的期望为 

+ + (3 — 42) 

注意到二玢导数顼仅仅与过程中连续部分所引起的方差有关；而部分的 
贡献在于右边的最后一项，涉及 H 在不同的离散点间的差， 

例 3d 工资 的贴现。假设有一个永远生存的个体，他的 r 资在随机时 
刻有一 个大小为 e 的固定的增长。若 A 为增长的平均发生率，則该个体的 
工资可用微分方程写为 

d €dq (3^ 43) 

式中，《以槪率1等于 U 该个体的预期收人流的现值为多少呢？ 

打 我们希望找到 if / J / 1 " c 0 川 

•游 

V ( W ) ^ e \ r ^( t)e ^6 t 

我们可将 V 看成一项资产 ， 并 El 令该资产的正常固报率 p 等于分红（当前 
工资）和预期资本收益之和11 I 
pVd ^ W(tUt + E ( dV ) 

在这种情形下： 

E(<m O df= (fh 

因此，有 

P P 

因此，V等价于支付一笔永续年金，即当前工资 W 加上每单位时间平均增 
加的市场价值（如利息等)。 

例 3.S 机器的价值 s 假设有一台机器在运转期间产生常数利润流^ 
机器不浠要维持 . 但在某一时刻它将損坏且不得不丟弃。若 A 为损坏发生 
率，/>为貼现率，该机器的价值为多少？ 

该机器的价值服从过程 
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r »■-■»■■■■■■■■»» ■ ■•■■■■ rr-a 



dV- Vdq 

式中，“事件”指 & 以概率 t 等于 l a 故资产回报方程为 
pVdt = TTd? + E(dv) = xd£- 

这样 


户 + A 

因而我们可以将机器运转带来的利润流看成永续年金，并通过贴现率和义 
来对它进行估价。这是一个非常一般的 想法： 当泊松事件以发生率 A 发生 
时，利润流将会停止 ： 我们可以当做利润流从未停止来计算该利润流的期望 
现值，但应把 A 加到贴现率中。在后面的章节中我 ffl 将遇到这个例子的许 
多应用。 

3,7文献导引 

在本章中，我 fn 对随机过程和 伊# 引理的处理是介绍性和启发式的 5 对 
随机过程及其性质的更深人讨论^ f 见考克斯和米勒 （Cox and MiUer , m 
]%5)、费勒 （ Fdkr ， 197 1 )' 和卡林尚泰勒 { itarlin and Taylor , 1975, 
1981) 的沦述，考克斯和米勒 （Cox and Miller ， 1965 ) 以及卡林和泰勒 
(Karlin mid Taylor ， ) 提供了对柯尔莫哥洛夫方程的一个非常好的处 
理。关于连续过程和跳跃过程在建立经济和金融模型中的使用的 i 寸论，参见 
默顿 （ Merton , im . Chap .3) 的论述。关于随机过程更严格的方法见卡 
拉扎斯和施里去 (Karatzas and Shreve , 1988) 的论述。 

对伊葙引理及其虛用的 一些更 详细但仍是介绍性的讨论，可参见默顿 
{ Menon , 1971)、乔 ( Chow , 1979)、马利亚里斯和布洛克 （Malliaris and 
Brack , 1982) 及霍尔 （ HuU , 19 S 9) 的沦述 e (默顿 （ Menon ，1971) 也提 
供了对泊松过程的一种很好的讨论和一些例子。）更严格的处理参见库什纳 
{ Kushn ^ r , 1967) Y 阿诺寤 ( Arnold , 1974), 多珊 （ Dtothan , 1990) 及喑里 
森 （HatrisorK 1985, Chap , 4} 的论述 。 另外，对期望现值更洋细的讨论可 
见迪克西特 ( Dixit * 1993 a ) 的论述 。 
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附录 


柯尔莫哥洛夫方程 

有时，我们需要回答下述 问题： 若 ^0)0 从特定的随机过程，其初姶 
值为在缢过一定时间 t 后， x(/0 落在某一范围内的概率为多大？或 
a -( f ) 在时间内到达点&的概率为多少？为回答这样一些问题，我们 
需要描述的概率密度及其随时间的演赍情况，利用柯尔奠哥洛夫方程 
我们可以解决这一问题。 

利用本章第 2.2 节中引入的离散时间随机游动表 达式， 我们可以推导出 
式 (3-6) 中带漂移的简单布朗运动的柯尔萸哿洛夫方程。回忆以前的做 

&， 我们将长度力/的时间区间分为^ 个离敢步猓，在每一步中，^以 

概率夕增加厶 a ， 或以概芊 e 卜减少 m s mu 为保证別）的 

方差独立于 Ai 的特定选择，我们令灿^ ^ 

令卢 U 0 , ~:本， O 表示I ( n 的概取密变函数，给定较早时间化，有 

上 （fg) 二邱，这样； 

Ptob \ a < ^ b \ J：(r；>) ^ ~ j fC^o^o； w,Od^ 

在时间 k 间 o - 匕过程 x(./) 到达点 t 有两种方式:一是从 x-Ah m 
加到; T ; 二是从 X + M 减少到故我们有 

^ ) -滅 Jodi ) w - Ah , i ~ Ah ) 

+ 4令（工0“0;工 + Ah ， t - M 、 (3 44} 

在前面的讨论中，我们将这看成是平稳状态的动态推广（见式（3-35))。 
现在将 - Ah ，/ -A/t ) 在展开成泰勒级数； 

^(xQftniJc ~ Aii *1 - Ah} 

- H^ r Ur r x,t ) - Al^ - Ah ^ + y (A/i ) 2 … 

注意到二阶项及更高阶项都含仏 t )i ，( AO 2 等.故它们比 A/ 更:快地趋于零。对 

- M) 也做同样的肫开 ，并将 它们代人式 (3- 44) .得 

声（邱，丈 0;U) = (户 + gWU’G .〜；：〆 ） -(P + q)Al 

- ip - q)^h (/? + g)(M)^ 
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最，我 fn 利用夕 + q n i ，由式 （ 3 - lo ) 知^ = I 1 , 又有仙 = 

将它们代人以 上方程 ，依据以的幂排列并重新整理，得 



9- 

3? 


fw ， f ) 



s 

c?J： 




(3-45) 

式 (3-45) 为带漂移布朗运动的柯尔莫哥洛夫向前方程，它推述了概聿密 
度分(^,~^,|0随时问的演变情形 Q 闬同样的方法 我们可 得到式 (3~ li ) 
中一般伊藤过程的柯尔莫哥洛大向前方程 

( x “X 句山 ;$,， )] 〜 多 (^Wonf )J 

=合(之 o ，’ u u 〆 > 0-46) 

式 (3-45) 和式 (3-46) 称为向前 方程， 因为它 f [钯时间以的初始 tf ( x n 
作为边界条件，然后求解: r 未来值的密度凾数.类似地，可以描述时间后 
退吋密度函数的演化 ， 即将时间 t 时的 ^((0 作为边界条件，求巧在 ~<r 

时的密度函数，伊藤过程的柯尔莫哥洛夫向后方程为 

隻 k ，二/】■ I / i rgi ^ 

, r <: a\ Jo , ^ L i ；^ ? 0 

3- • 

~ ;^^( Ai . r iU〆 ） (3-47) 

在本书后面我 幻将用 到柯尔苋哥?各夫方程，这里先考虑两个例子是有用 

U 

刺 3.6 ( MJ 过程。在这个例于中，我们®到式(3-]6)的简单 
过程（均值回归过程) £ 为简单.起见，设芝=0, 则力程 变为 

dx = - rpodt + adz (S -4 S ) 

下面 我们证 明式（3~17> 和式 (3 -18) 给出了 的均值和方差 。 
我幻可以利用柯尔荚哥洛夫向前方程来旺明这个命题 3 

， r ( A ) 的矩母函数 （ moment-generaliag function 〕 为 

M($,t) ^E(^) = j W 叫， u)e ■ 知 dr (3 - 49) 

J - QO 

则 


rlM 
■** — ■~«- 

3t 





at 




( 3 - 50 ) 




.冒 1 


不确定条件下的投资 


O - Uil 稈的柯尔莫哥洛大向前//程为 






- y ^ 2 0 -r 



(3-50 


将 g 代人式 (3 ^50), 积分后得到下 述关于 M (0， /) 的 方程： 

音 ef 2 f/Vf - 於 {3 ■** 52) 

这个偏微分方程必如根据边界条件来求解： 

M(0, £ ) = 1, — M,(0 T 0) = z", 且 Var(.r(0)) = M^(0,0) - 4=0 
读者可 S 行证明该方程的解为 


M (没 d ) = e ff U 叫 i _ Jtjffe ' 7 + (+4 - 牙- j {3 - 53 ) 

利用以心 H - M s (0, r ) 和 f : U ?) = A ^(0， f ), 读者可证明式 （3- 〖7) 和 
式 （3 -⑻6 

例 3*7 4更新资源的稳定状态分布 E . 柯尔奠哥洛々方涅为偏微分方 

程，一般情况下难以求解《然而，我们通常对随机变镊长期稳定状态的特征 
感兴趣。并不是所4的随机过程郤有能收敛到某些稳定状态函梦 <钶如，几 
何布朗运动没宵稳定状态函数1而 CMJ 过稈剡具冇稳定驮态函数）的概率 
分布 & 何是，苕稳定状态分布存大多数情况下它能够通 过柯尔 炱哿洛 
夫向前 A 枚找到，这时的柯尔奠卧洛夬方程退化为常微分方程。 

作为一个简单的 练习， 我们首光直接从式〈3-45)中重新推导出反射 
壁之间 长期平 稳的介朗运动的负指数分布 3 该分布独立于初始状态別 ， h 
以及当前的间；+ 闲此 T 我们得到通数# U ) 的一个常微分方程： 


\<rf (x) -af (x) -0 

这与前 M 讨论过的式 （3-36) 相同 t 其求解过程也与前面一样。 

现在考虑一个史复杂的随机过程，它通常用涞描述可更新资源存發 
J ⑴在依赖于的一定开发速度^(1>下的演化： 

dst = 、 f(jc} 〜 q(mdt + i7(_r)ds ； (3~ 54) 

式中， /(W 为资源的增民函数 t 它是一个 EJ 函数口.满足： 

./ ( IfiMt ) _ (工 rtiflW _ 0 t 且对 " < if * < nia ^ * 有 乂 （ J . ) X ) 

关于可吏新资源的许多文献讨论了式 (3-54) 的确定性形态，将社会 
最优0>)与米自竞争性巾场的结论进行 比较。 然而，生物学家和人 U 生态 

^学家 曱已认 识到，大多数的可更新资源存#的演变是随机的，并且式 (3-54) 
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是一 t * A 然的表 4 尽昝 Af ) 是隨机波动的，研充 i 在达到稳定状态均 
衡时的概率密度正是我们所关汴的。 

在达到稳定状态均衡时，向前方程式 （3-46) 中的4将不依赖于 
h 或“记此平稳概率密度函数为 Wx ), (在求一次枳分后）方程可改写为 


去式如 2 ( T ) K ， r )] =[，(上)- 

这可以重写为 

[，⑸-心) 洫 

两边积分后可得到稳定状态密度的下述方程 : [ M 
K ( x ) 


0-55) 


m 






而严 p 

式中， m 为一个使 r、UHr = 1 的积分常数。 


0 - 56 ) 


作为—个例子，假定 /U) 为逻辑斯蒂命数 （L_mf^ti 0f i>， 即 


/(-r) 




1 - 


#) 


式中， K 为资源存燈的可开采容爾。此外，假设资源不开采，即 = 

而那么，（ 〆_<“时）由式 (3-56) 坷使得以下稳定状态密 
度函数 成立： 


Hr ) 


\,^k 


H - 

15 


X 


今 2 f r L ^K 


e 


(2 m 

17 


(3-57) 


-1 


式中， /V) 表示伽玛函数 （ganmmfimctbn)。 由此方程我们叶以确定: r 在 
达到稳定状态均衡时的期望值为 


£U«0 = K 卜 




2 


2 e ? 


0-58) 


注意 T 随机波动降低了 i 在稳定状态时的期望值 3 并且当 P —a 时， 
EU ^ O ; 此外，若随机波动将会使资源存《耗尽 t 即^成为退化测度 
且 Kr) 以槪率I收敛到彳 )( 对这一点及可更新资源相关模 型的更 洋细的讨论， 
以及最优随机开发规则^ (W 的推导坷见平迪克 (Pmdyckd984) 的论述)。 


【本章注释 J 

[I]人们可能会说随机姓只是气象学的局限性的一种反映—般来讲， 
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不确定条件下的投资 


如果我们可以抅建充分定备和精确的气象模型，这种随机姓就可以忽略 。但 


足从搮作的观 A 来看 t 也许下周气溫确实是一个随机变童。 

[2] 在本书中 t 我们并不想详细 JL 严格地证明随机过程，实际上仅拢供 
了能满足我们应用的最箄单的解释和认识。关于随机过程的详細的一般证 
明，参見考克斯和米勒 （Cox and Miller ， 1965)，费勒 （ Fdlej ，1971) 良卡 
林和泰勒 （Karlin and Taylor , 1975} 的论迷 3 


[3] 这里忽略了在相当长的时间内全球气温会变暖或者变冷的可能。 


[4] 182?年，植物学家罗伯特‘布朗 （ RoWrtBmwn ) 首先观察到并描 
述了悬浮在液体中的微粒的运动，这是由相邻粒子间明显的连续随机影响所 
产生的；闽此，就有了布朗运动这一术语，]如5年，阿尔伯恃•爱因斯坦 
(Albert Einstein ) 提出了亦朗运动的数学理论，诺伯特 * 雄的 （Norbert 
Wiener ) W 23 年进一步发展了爱闺斯坦的理论并使之更产接^ 

[5] 通常我们采用自然对教，即对敫的底总是。 


[6] 若 X ， Y 为两个随机变量，它们之间的相关系数定义为 
Cov u ， y ) 


() 


在这里 


« ___ 


[7] 考克斯和東勒 (ajid MSlicr T 1065) 详细讨论了这种方法。我 
们这 I 的说明采用迪克函特 （ Didt , 19934 的论述。 

[ SJ 关于对数正态分布的详细讨论可参见文奇处和布朗 (Aiichison and 
Brown f 1957} 封论迷 g 


[9] 单注根检验最初由迪基和富勒 （Dicky end Fuhr , 1981) 煶由，现 
在已有了进一步的推广。对这些检验的介绍，参見平迪克和鲁宾菲尔德 
(Pindyck and Rublnfeld , 19^1 i Oiep , 15) 的伦迷。 

[10] IS 70 — 1973 年的数据来源于曼塞 （ Manthy T 1978); 1973年后的 
數据来揀于美国能源信息和矿此局。价格按批发价格指数（现在为生产价格 


指数）进行了调整。 


[11] 当潜在的随机臾量被褀型化为均值 ® 归的过程时，速常不可能获 
得最优投资规则的解析解，因此我扪必须利用教值解技巧。反.对将原沾及其 
他可耗竭资源的价格模型化为 ； L 何布朗运动的强有力的证楣，可参见伦德 
{ Lund , 1991 b ) 的论述。 

[12] 关于柯尔莫奇洛夫向前与向后方程的推导及吏详細的计论参見卡 
林和泰勒 （Karlin and Taylor T 1981) 的论述。 

B6 ， 





笋 3 _军 ，.餘机 卑- 和^ ^,1 理 



[13] 见伯丁核和梅 ( Beddin^tcm and May , TQ 77} 以及戈尔和里克特^ 
戴恩 （Goel and Riirhtei - Dyn ，1974) 的论述 c 对可更新资祿经济学在崎定性 
樞苌下的讨论见克拉克 （ Clark * 1976) 的论述。 

[14] 默顿 （ JVferwm , 1975) 也提供了这个方程的一种推导.并指出了 
它如何用于随机演化人 u 的新古典主义增表模聖。 
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第穿章不确定条 

的动态最优化 


时间在投资决策中起着作常宽要的作 ttL 企 
业今夭的投资支出将#生一 t 未来的收人流，该 
收人流除了受企业及其竞争者后来所做的其他决 
策影响外，还受到不确定性的影响。在做3前决 
策时，企业必须能预见所有这些吋能的发展^正 
如我们在第 2 章所强调的，这种未来从一方面来 
说就是在以后敝同样决策的机会，因此，延期的 
权利应包括在今大的选#菜单中。我 ff ] 用以建立 
投资决策模型的数学知识，必须能够解决所有这 
些考 I 

本章将介绍这样两种知识：动态规划 
(dynamic progranunirig ) 及或有溃权分析 
(txwuigem analysis 这两种知识实& 是紧密 
相关的 ， 在许多应用中它们往往导出相同的结 

* m - 





第 4 章不确定条件下的动态 ft 仗化 
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果 。 然而.它们对金融市场和企业用于■评价未来现金流的贴现平所提出的假 
设是不㈣的。 

动态规划是研究动态优化 W 题的一种常用的工具，而且在处理不确定性 
问题时 也非常有用。它将整个决策过稃分为两个部分：即期决策和评价函 
数。评价函数从来自即期决策的条件出发评价所有后续决策的结果。如果规 
划的期限是有限的，在期限末端所作出的 最后- 个决策将没有.后续决策，因 
此可采用标准的静态犹化方法来处理，所得到的解就是飼数第二个决策的评 
价函数 D 这个评价函数也可以作为从后往前的闲阶段的决策，依次类推。因岛 
此，我们 Rl 倒推到最初的条件 a 这一系列计算过稈看起来很复杂，但计算机 
软硬件的进步使得这种方法非常 w 行。本书中，我 n 对许多问题是采用这神 
方法莸得解的。若规划的期暇是无穷的，宥起来更加闲难的计算可以采用其 
递》特征来简化，即每一项决策所产生的另一个问题就像是初始问麫。这不 
K 使数值计算变得简单 ， 而旦坯有可能得到解的一®班设特有时我们还 
有可能获得解析解 。 

或有偾权分析建立在金融经济学酌诖础上 . 首先泞意投资计划由随■时间 
而变化并取决于未说明的不确定事件的成本与收益流来瑕定的 P 拥有窠一投 
资机会或从某一已完成的中获得经营利 润流的 极利的企I或个人就拥有 
了 _ 种有价 * 的资产 （3 SSCT )：； 现代经济造拥有金部资产种类的一种非常丰 
亩的菜单《市场；如栗我们的投资.项自或投资机会碰巧是这些可交易资产中 
的一种.它会有一个已知的市场价格。即使它并不能直接交易，人们仍然可 
以通过将它与其他 C 交痴的 资产联系起来从而算出它的一个隐含价值 „ 

我们所需要的只 是能最 终在未来每一期以及未来每种不确定条件下确切 
地复制出来自投资项目的回报模式的可交易资产的某些组合或投资组合。 

(这种投资组合的成分不必是固定不变的，它可以随着资产成分的价格的变 
化尚变化 U 那么，投资项 E 的价值必须等于该投资组合的总价值，因为任 
何差异都会提供一种套利的机会 ： 通过钩买两种资产或资产组合中价格较低 
的并出售其中价格较高的而得到确定的收益隐含于这种计算中的要求是企 
业应当以最有效的方式利用其投资机会，因为如果它不这样做、套利者可以 
® 买该投资机会并获得正利润—旦我们知道该投资机会的价值，我们就能 
找到获得该价值的最优投资形式、投资规模和投资时机 _ 因此得出最优的投 
资决策。 

在第 4 .1节， 我们说明了动态规划的 苯本思 想^ :. 考虑到连续性，我们从 




第 2 章的两阶段例子开姶，然 C 将它推广到更长的时间跨度，包括离散时间 
段和连续时间段。其中，我们考虑了在第 3 章中所引入的两种持殊不确定性 
形式 t 即伊藤过程和泊忪过程。第 4,2 节闸述了未来不确定回报的或有债权 
95 的一般现点，以及通过套利其价格的确定，这里的焦点仍然是伊藤过程和 
泊松过程。第节解释了这两种方法之间的联系还说明了在不同风险程度 
下获得貼现回报与定价回报的简单方法之间的联系。 

贯穿全书，我们强阏方法背后的 ft 觉而不是正式 E 明3本音附录给出了 
技术 ffl 节的一个概述。 

4.1 动态规划 


在这一节，我们将介绍动态规划的基本思想。我们从第2承提出的两阶 
段例子幵始，从而提供 r 动恋规划观点的«单离散假定并继续我们以前的分 
析。然后，我们把它推广到多阶段决策的 一股 m t 我们讨论连续时 
间情形，并用伊藤过程柑泊松过程来表莰背后的不确定性。这 E 是裔面章节 
会出现的大多数应用的假定。 

4.1.1 两阶段的倒子 

第2章中 i 个推广了的闽子引人了 S 资决策的最优时机和期权价值的观 
念 a 我们 If 先比较即时投资和等待的现值。实际上.动态规划是对更一般的 
动态决策作出这种比较的一种系铳方法，为说明这一点，我们继续推广我们 
的例子 P 

作为第一步，在本节中我们将以吏-般的方式重新讨论第2章提出的两 
阶段问题 & 以前，对俩子中的大多数参数我们选择一些特定的数值；现在 s 
我们假设这些参数可以取任意值 e 记 r 为投资子工厂的沉没成本 T 该工厂 
在每个阶段水远生产一个虚拟产品，令 r 表示利率 q 假没在阶段0虚拟产品 
的价格为从阶段1开始，产品价格为 （i + d A 的槪率为幻 M 卜 d ) 
均的概率为 ( l - g) c 

先偎设投资机会仅在阶段 ：0 存在； 若企业在阶段 0 决定不投资 s 在阶段 
I 它将不能改变决定 。 记为企业从 K 投资中所取得收人的期 M 现根 
加 据虚拟产品陴种可能价格的相应概率加权平均井贴现，我们有 
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Pd + [i ■<" g( w- ^ d) ^ d}Fo ― ^ 

1 - -^~ 
1 + r 

P 0 [ 1 十 r + ^ ^ + ii ) - d ] 


tiilt ； 为了使上面的求和级数收敛 + 我们筲要 r >0。） 若 V ^> J , 则企 ik 
选择投资，所获投资收益为 Ji 若 v 0 </ t 则不进行 投资， 所莸投资 
收益为零；若 Vf 则企业对投资与否无所谓.收益均为零。令免为企 
业在该项 y 上的净回报，若企业必须迕阶段0以“勿失良机” ( now - or - 
never ) 为基础决定是否投资 T 根据上面的分析，我们有 

.Ho^maxC V 0 ' J..0] (4~ 1) 

现在考虑现实的情形，未来 _ft 何阶段投资机会都仿然存在。这时 ，在阶 
段0的决策涉及不同的权衡:现在投资,或者等到蚧段1再决定最伟选择:■: 
为评价这一点，企业必须預测3己的决策在未来不同条件下的结罘4从阶段 
1向前 T 条忡不 会发生 ft 何变化，因而任何有利的投资项目将不会推迟到防 
段 1 之后才发生 t 郞么我们只锯预测到阶段丨 >7 止就行了。 

假设企收在阶段1没有进 n 投资，而是在等待。在阶段 k 价格将变 
成！ ^ f C 川 

概率为 q 

ru * ,■ ■■ 

概率为 （i —g) 

并且在以后的阶段 2, 3 T …中，价格将保持在这一水平。该收人流在阶段 


1的贴现值为 


V ! = P ： 


A 


Pi 




Pl (^ r ) 


(i + r ) (1 + r ) 2 

对这两种珂能 tt (价格在阶段 0 和阶段 1 之间话动）中的任一种， 若 V 0 > 
/,则企业将进行投资，所实现的净回报为 


这个未来最优决策的结果有吋候被称力连续价值 （ comimio 此 vaU ) & 从阶 
段0来看,阶段 I 的价格为巧，从时价值％ ,尼都是随机变 fi 。 记 F 0 为 
利用阶段0的可能信息算出的期望（即概率加权平均），则我们有 


<i7 
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“卜扣 (4-2) 

这可以称汾期®的连续价值，或称为连续价值.衍被理輮为期 a 值， 

现在 lei 到阶段0,这时企业有两种选擇。若立即投资，则企业所获收益 
为期望现值减去投资成本，即 K - J ; 若不进行投资，企业得到由前面推 
导出来的连续价但这个价值在阶段1才开始取得，必须用因子 

+來贴现到阶段 I 显然、最优决策就是产生更大收益的那一种 d 因此 r 

整个投资机会都是最优安排的投资的利润的净现值，记为拽们有 

Fo = m^jv (} -/ t ~-EolF l ]l (4-3) 

企业的蛰优决策是使得这个净现值最大化的决策。 

上述分析展示了动态规划的 基本思 想。伐们 将邀个 决策过程分为两个部 
分：即时选择和后续选择。这些选抒的胪栗被总结到连续价俏申，为找 
到最优决策序列, mimmm, 在畏垢一个决策点,我们能作出最优决 
策并找到连续价值（即我们例子中的 . F ,)。 在前-个决策点，我们知道期望 
的连续论因帝我 ( u 能优化当前选抒。在我们的阎子中只有两个&段 ■ s 
此，决策到此就结虫 了 ;1 对有多&阶段的情形、重复上述过样卽可。 

ft 阶段 I 投资杻釭仍然疗在的决策要比基于“勿央良 tr 必须在阶段0 
作出投资的决策受到较少的限制，式 (4 - 1) 给出了 fi - •种情 形下的 h 报 
週为 在这一情形下 t 决策过程在时间0就终止了，可称为在时间0的 
终止价值 （termination value )。 现在我彳 H 有来 ftl 式〔4-3)的限制更少的决 
策问题的净现值二者的差£好为额外 S 由的 价值， 即决策 
的延期期权 (aptEon to postpone ) c . 

在第 2 皁中，我们对这个一眩模型屮的一呰特殊情形计算了投资机会的 
⑽ 价值心和终止价倬，其中给出了参数 g 等的具体数值读者可复 
4那些例子，并将它们成到我们这里所讲的一般理论中去。这里我们指出那 
些结论的一些特征，由图2—4讨以看出 s ，这些价值是初始价格的函数。 
当巧超过临界值249美元时，企业发现立即投资 是最佳 选择，闼而推迟期 
权没有价值，故 F u = 仏，并在此价格范围内 （ P c >249 美元）等子 V ,- 
^当 Pu <249 美元，这时最优的选择是等待， W 而的图像高于的图 





第 4 章不确定条件下的动态最伏化 


像9在第2享的 W —个闽+的图形屮，当其他参数变动时，类似的性质同洋 
成立在表示机会的全部价值的直线 V 表示终止价值的 ft 线的交乂 
处，我 n 找到了立即投资是最优的临界点3 

为更好地理解那些影响推迟期权的价值的因子，我们更进一步地考察 
和之间的差异。 （1) 企业推迟了决策也就放弃了在阶段0的收益 
这种差异支持立即行动。 （2) 推迟决策问样意味着推迟投资成本，这种差异 
支持等待,因为利率为正。（更一般的情形是.投资成本本身会随时间而变 
化，这时将带来新的问题。例如，茗企业预期设备成车随时间推移会变得更 
便宜，这会是等待的另一种理由。 ）（3) 这也是最重要的，等恃使我们可以 
就价格上升或下降这两神可能情况下的每一种分别优化。这样一来，立即行 
动必须棊于二者的平均。对不同的可能件可釆取不同的行动，特别 I 制止 
在价格下降时投资、使得等待的額外£3由有了价值。 [|] 

4.1*2 多阶段模型 

我们來推广上酎的两阶段模在后面的章节申，我们主要应用时间为 
连续的情形，状态变 m 的不琬定性比维钠过褪或更 般 的扩散过程的形式给 
出。然而,在本节屮，我们在不确定性由离散时间1尔诃夫过程绐 ft 的情形下 
来说明动态规划,.在这种情形下 . 打多一 鞔性质 4以更容易地证明,并且，后 
齒章节所讨论的随机过桿.可以措.成硭离散时 w 马尔可太过程的极限 n 如我 
们在第3章所费到的. 扩敢过 a 是马尔吋夫过程，当每一时间区间的氏度和隨机 
游动的每一步的歩松适气地变小时，它可看成是离散时间隨机游动的极限 s 
因为我们所考虑的问题是其在投资方面的应用，所以我们主要考虑一家 
企业的决策行为，但我们考虑的问縫对一般情形也同样适用。企业当前状态 
由状态变 fl ^ r 來表示，它将影响企业的决策以及扩张机会。为简单起见, 
假设 J 7 的取值为标量（实数），但我们的现论可以很容易地推广到任意维度 
的矢虽状态 c 在任何时间（或阶段 ）I ± Mx t 的取值 d 知，但未来取值 
^ + x t +2 , …为随机变簠。假设过程为1尔可夫过程，即与未来值 
的概率分布的决定有关的信息都包括在当前状态 A 中， 

在每一阶段 r 企 Jk 面临多种选择，我们用控制变量 w 来表示这些选 
在上面的例子中，企业面临的选择仅有立即投资或等待，我们可取^ 
为一个二元标最，其中 《 = o 表示等待，而《 =〗表示立印投资 3 在其他应 
用中， 阀如， 若投资规槙也是被选择的因素，则 w 可取为连续变董,.若企 






不确定条#下的投资 


业除了投资成本外还有其他选择，例如，在时刻 t 喏用工人 t 这时的 W 是 
—个向呈。控制变量在时刻 f 的取偾 h 仅仅依赖于时刻£的信 S， 即^^ 
在时刻？的状态变 a 和控®变 a 澎哬企业即期的利润流，我们将它记为 
这里相应的控制变蛩4,可能是雇用 x 人的数量或所昀买的原 
材料的数量等。在阶段 £ 时的',&同样也影响未来状态的概率分布6这 
里《,可能是投资额或研究与开发费用 （R&D), 甚至是放弃 该企亚 的决策 
等 0 令免 CA + 1 l-T f ， 表示以当前信息（指状态或控制变萤）为条件、状态 
变 M 在下一阶段的累积概率分布函数 。 

在任意两阶段之间的贴现 K 子为& 为贴现率 K 我们的目标是在 

时间上选择一系列的控制变 S U,l . 使收益的期 M 净现值最大化。有时我 
们限制我们的决策在某一时刻X■终止，并且最后的圊报依赖亍避后听达到 
的状态 t iS 此最终回报函数 （terminal payoff fu 洒 h n) 为 c 

现在 T 我们来应用基本的动态 M 划知 ilU 注* 我们 的思路是将决策过程 
分为两个部分，即刻的阶段以及后续阶段 ^ 假设当前时剡为 q 狁态为 
^ 我们用 F〆 ％) 表示金业 i (遠一点开始 盈疙地 作出全部决策的结果，即企业 

的全部现金流 /^1 rfll * ^ 

当企 ik 选择控制变 t 七，它汧得«的即期现金流力巧在下 
—阶段状态为敁优决策产生的结果为圮 + t ( x , + 0。 在时刻 
t 看来，这一结果为随机突量，因而我们必须对它取期 S 值 

这也就是我们所说的连续价值贴现到吋刻 f t 即期现 
金流和该连续#值之和为 

JC f ( ^ [ 上 f 十 i(-^i ■»■ 1 )] 

企此将选撣〜使上式最大化，井且结果刚好为仄（％), a 此有 

F f (.r f ) = majc + !(^ + 1 )]! (4-4} 

1 + P I 

隐藏在 这个公式下的结论在 0 尔曼 (Bellman) 最优化原理中得到丫正式说 
明，一种最忧决策有下述 性质， 无论初始行为怎样，剩余决策组成一个以初 
始行为的结果为初始状态的最优决策。其中剰余选择 + 等的最优 

结果为剩下的连续价值之和 T 因而只諝选择最优的即期控制叫即可。 

式 ( 4 ' 4 ) 称力贝尔曼方程 （ Bellman 卿如 km ) ， 或最优化基本方程 
(fundaxiocntM ^ttation of 式中 ■ 右边第一项为即期收益，第二 
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第 4 車不确定条件 T 的动态最优化 


项为连续价值，该阶段的 M 优决策是使得这两项之和最大化的决策。 

在网阶段例子中，即期投资的收益为 v ^- h 等待虽没有间报而仅有 

贴现的连续价值^ 1 ^^,在这种方案中的最优二元选择浙选出的是两者中 

较大的一个=因此，我们 以前导 出的式 （4 - 33= 足_敖的贝尔®方枵式 
(4-4) 的特例。 

如果多阶段问题具有固定的有限期界： T ， 我们吋类似地从最后一个时 
刻开始向前分析，在时间期界的最 S 时刻： T ， 企& 得到的愚终同报为 
n T U T ), 则在此阶段 的前一 阶段我们冇 


Fi ■ i - y ) = Tmx ] I , + I I " J L^VCa'T-)] \ 

i 1 J ' 1 

故我们可知在 T-l 期的价 K 函数，接舂 我们可 以求出 ^_ 2 的最 大 化「 4 題 , 
并学出价值函数 Fry (x T - 2 ), 依此类推：这种过狩一度被汰为太复杂而 
实用性不强，从而产生了间接的计算方法 , 、 麵 ,计算机技术的进步使这种 
后溯计算方法菲常适用 s 后面章节中的一垮数值模蜀就采用了这种方法，本 
韋最后将提供这种方法的一个例子 U ‘ ; 

4,1,3无穷期限 

若决策问题没有固定的有限时间期界，就没有最 G 的价值函数使我们可 
以依此向后进行计 tr 然而，问 a 的递归结构不仅使理论分析变得简单，也 
使得数值解法变徇可朽。关键的简化在于 X 穷期羿所导出的式 （4-4) 和亡 
以前的状态无关。当然，当前状态^确实起怍用，但是日历口期 f 自身却 
没有影响。这使得利润流函数^转移概卓分布函数巾以及贴现率^都与实 
际标记的日期/ 独立， 许多经济应用满足或假设了这一 条件。 

在上面的假设下，除了新的出发状态，单阶段问题实际上就与上面的间 
题一样了，因而价值函数对所有阶段都一样 ■> k 此，我们将价值函数写成 
FU ), 函数下面关于时间的下标就不标准了。对任何时间 r 的贝尔曼方程 


变为 


F { j ： f ) — : max 


:(〜《;) 4 p ^ EjF(^ r + i >] 


m 和可能是任何可能状态 f 将它们记成一般形式 i 和 〆 ，则对任意 
的 z ，我们有 


m 
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■ 不确定条件下的投资 
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F( x 'i ~ miix j Jt( . h ) i y^W)!U] 


(4-5) 


式中的期牮 磨在已 知当前阶段的 r 和 r 的条件下求得的。这就是无穷水平 
动态规划问®的递归贝尔發胤 

因为没有问定的终 It H 期可以使我们釆用后溯法求解，我 H 似乎没有一 
个明显的构造性的方法去找出价値函数 F 。 而如果不知道函数 F ， 我们也就 
无法通过求解贝尔 曼方程 右边的最大化问题來找到最优控制 w 因此我们需 
要保证 A (4-5) 的解的存在性以及找到这个解的方法。幸运的是，这两个 


问理弁不很困难 


递归 W 尔曼方程式 (4-5) 吋胥成一簇方程，只要知道: t 的每一个可 
能值中的一个，就知道衣来的所有方程，即 F ( i ) 的所有憤。若 x 只取有 
限个离敗值则式 (4-5) 可以看成一个联立方程组，方程的个数与未知 
SF < x ; ) 的个数相同 & 更一般地，我们可将式 (4-5 } 看成泛 函方程 
( functiona ] equation ) » 其中整体函数 (whole funiSran ^ F 是未知的。 

不管為面形式怎样 ，式 （4 _ 5) 足非线性方程。最优选择 u 依赖于式 
(4-5) 冇边的沏望 + 也鱿是说依赖于出现过的所有值 (因为 期望可 
以看成 F (/ ) 依一定概率的加权平均数 h 将设优选择 u 带回到式 <4- 
5>,所得到的结琨可能妯 F {. t ) 的非线性函数： " 

一般来说，对非线性泛阐方程我们并不 知其位 否有解，更不用 i 兑解的惟 
—性 r。 幸运的延， ilMDUKMir 程有一个非常特殊的结构，使得我们在经 
济应用的一 邺典魁 条件下可以址明方程 f l (^) 的解的存在性与惟一性。从 
应用上来考虑，这是一个技巧方面的问题 P &本章附录1中，我 n 给出了证 
明的一个框架。有兴趣的读若¥以阅读一呰£理论化的箸作 （Stoker 
I^ucas and Pte^cou f 19S9, Chap. 4, and Chap.9}* 但该技巧的证明确实有 
间接的回报，它实质上是一种可操作的求解方法 3 

我们 W 以 ffi 迭代的过程来求解上述递归 W 尔曼方程< 从仟何一个猜测的 
真实价值函数 F u> (: r) 出发.将它用到式 （4-5} 右边，找到一个相应的最 
优选择〃、〆可表示为I的函数 。将^ 带回方程，在方程右边得到1的 
一个新函数，记为 F ⑵ U) y 将卢叫幻作为一个新猾测的真实价值函数, 
重 S 上面的过程，可以得到新的最优选择一 T +" 这样得到的一系列猜测的 
价值函数 n) k …收敛到真实的价值函数 Fu) e 并 a 无论初 
始函数怎么选取，总可以收敛到真实的价值函数。当然.恰当猜测的初始函 
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数会使该过稈以更少的步骤到达近似的期望精确度。 

收敛的 关键在 于方程右边的 闵子 小于 h 它吋以使每一步的猜测误 

差减小 D 只要利润流最是有界的.选杼《 的误差 将不会增大。逐步地，将 
只剩下正确解。 

这个过程很容笏理解、编程和计算 p 这个过程可能会持续很抵时持 
别是当贴现牟 p 很小时，每一步只以很小的规模下降。然而,节可以让其个 
人计算机整天不停地运转，而不是尝试稀缺的资源时，这已经石再是禁止性 
的考虑了•:，因而这个方法越来 m 广泛地应用千各个领域中，甚至是计 a 经济 
学的丄 作中， 在本章后面我们将提供这个方法的一个数值例子。 

4_1.4最优停止 ^ 

有一类动态现划对我们的 a 用非常重要:> 这龟，祚任何阶段的选择部是 
二元变最（即只有两个选择） ； 一个是取得最 M 冋报而 终止； 另一个 s 继续 
到下-阶段，下一阶段另一組相间的二元选櫸仍然存冼件第2章和第也1 
节的投资模型中, 41 停止.，对应于作出投铙 I ti < h 继续”对® T 继续等待>, 
在这里， “继续 p 在 i | 阶®内不产4吒何利 润流。 热 n ， 在其 mn 题中町能 
会有相应的利润流刺如， 句于 一家处于很恶劣的经济条件下的企业正在考 
虑 关闭， 继续经苞会产生利润流（或正或 负》， 而终止会产生厂房和设备的 
—定的放弃价值，以及佘业必胡变付给员工的全部解雇费、场地恢复和违约 
等的其他成本 h p 〉 * 

记奴工）为利润流， n { j ) 为终止问报，则贝尔曼方程町写为 

F ( .r ) ^ max j n ( ^ ) r tt ( sr) + j ^—£[ F ( jc" ) I j - 1 j (4 - 6) 

对 i 值的某一范围，“终止”可便式 (4-« 右边最大化，而对于其他 

的^值， “继续 4町使方程右边最大化。一般来说，这个分割可以足任意 

的，以“终止”为最优选择的区间町以与“连续”为最优选择的区问交换。 

然而、 大多数经济应用中有更复杂的结构其中仅存在一个临界点 i ", 便 

得的一边 s 终止 M 为 M 优选梓.而 a ’ 的只边 “连续” 为最优选择， 

例如，在第2章的投资问题中初始价格的临界值 为込二 249美元.因而在 

阶段0,在尸 0 的右边（即初始价格大于249美 元〉， 投资是最优选择； 而在』 叫 

尸0的左边（初始价格小于249美元），等持捂最优选择。在我 ffj 所有的应用 

屮都有类似的性质.丼 a 我们还可以从直观上判断在临界点的哪一边 jf 么行 
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不确定呆忤下的投资 


为是最优的 A 为帮助读者理解，我们来解释导致这•-结果的一些条件。我们 
仅从直观上来吋论这一 问题， 史正式的讨论见附呆2。 

为确定 起见， 我们来考察这样一个 例于： 在 + 时，“连续”为最优 
选择； 而在 r < r * 时， “ 终止”为最优选押。我们来柃查什么条件使得 t 
较大时.“连 续”比 “ 终止”更优。 U ) 由 “ 继续”而产生的即期利润相对 
T “终止”利润要离。因前者是流量 t 而后者为存量，我们将它们表示为可 
比较的形式。精确的条件 （0 说明 

Trf.r) 4 1 ^ £[.0 (x') ]x] - (4- 7) 

I + p 

应随着」 r 的增大而增大 。 {幻任何气前的有利制牛在经过一个很短的时间后 
不会突然变成了不利条件。这个条件要求随机过程 .r 是正序列相关的，或 
具奋一致性更确切地说，若在一个阶段内： r t 升，则在下一阶段内条件 
分布 0(，U) 将赋予较大的值以更萵的权重，即它将向右上方移动，（在技 
术术语中，这也就是」一阶随机占优” (fiv'S\.-on'k- : L : iUxKasiie dam〖nance> 的 
規念)。以卜.两个条件足以确保我们所 霜要的 结论。 ' 

若式（4-7)随 I 的增大而减小，那么在的左边 t “继续”将是最 
优 选择； 而在.。的右洁， 61 终止”将是最优 选择。 注意到我们没有改变条 
件 （2). 即我幻并没有要求随机过程^ 为负向 一致性1 

我 fr : 再强调一遍，这两个条件存:我 们所何 的应 m 中都是满足的。条件 
(I)在每一个具体例子中很審易 检验； 条件 （2) 对常见随机游动过程 t 如 
布朗运动、均馇网归过程的自回妇过程以及我们所能想到的大多数经济应用 
过程都成立 a 

为简化 我们的符号，以上我们没有考虑利润流和终止回报与吋间/有关 
的情况。这个推广并不困难，这时临畀点变成依赖于时间 r 的函数 
在下面的内容中我们主要考虑这一情形。 


4*1,5 连续肘间 

B 到第 1.2 屮的一般控制问题，假设每个阶段的时间长度为以。在 
时 N 连续时，我们对时的极限状态感兴趣 e 记 ttU % 心 〖）为靴 
郷吋间的利润率，故在长为△【的时间阶段上所获利润为 Hi，f ) 仏。类 
似地， idf> 为单位时间的貼现率，因而在长为以的吋间区间上贴现因子为 


1 + pLi 
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笫 4 素不确定条#下的动态最优化 


现在，识尔曼方稗式 （4-5) 变为 

F{x *f) = w *0^ + (I + pC^t)_ l £[F(;r , f 十 Af) I u] i 

两边间乘以(1 + ^0 ? 整理得 

p^tF{jc t t ) ^maxj u f i )A({1 + pAt) 

t4 

^ E [ F { x\t + At }” F ( x t i)]i 
= maxl^(x , « y ) Ar ( l + pM } + £[ AF ] I 

两&间除以 Af ， 并令可得 

pF(x 7 1) = max| jc(i ， u f t ) 十 j^ELdF] | (4-8) 

式中， + E ： dF ] 为^ 1 ^的极限 < 这电必须注意，式中的期望是基于“当 

前” 的/和 《条件下的期望，并且当计算 FU , /) 在区间山1：的变化时， 
必须将 z 和 f 变化的影响都考虑进去。 

如尔 S 方程的这个形式使获得利润流的权利 M —种 资产的 观点变得清楚 
r , hf(^ t o 就是其价值 3 式(4-：8) 的左 边表示在单位时间内我们有 
一个正常收益，为贴现因子.这使得决策莕持有这种资产，在»裎右油， 
第一项 为资产的当期 Ml 报或分红，而第二项表示期望的资本收益率(若为负 
E 则表 示发肀 损失 h 阁此，方程右边表示持冇这项资产在单倥时间内所获 
的预期总收益。等式成立等价于无套利或均衡条件，表示投资者持有这项资 
产的主动性，《■的最大化表示现阶段对资本的应用是最优的 。 当然，我们这 
里的嚴优性不该指当期收益，且着眼于末束价值 U 

式 (4-8) 右边的极 PR 依赖于 〆 在时间；后的期望。有两类连续性的 
逋机过程使得式 (4- S ) 右边的形式便于进一步分析，并且在 K 继续 s _ 区 
域内#易找釗函数 Fit 0的解 。 幸运的是，这两种过程对大多数经济问 
题来说是很有用的。这雨种过程就是我们在第3章中所讨论过的伊藤过程 
和泊松过程，在下面，我们将在这两种过程的框架下进〜步讨论动态规划问 i 郎 
题 。 

丄面的分析仅局限于一个很小的时 M 区间 ： G Mdf ] , t , 所得到的式 
U - S ) 对任何时间 f 都成立。通过选择有限的时间期界 T 并利用终止囘 
报，或者令时间期界为无限并利用递归结构，或者其他一些途径，我 们可以 
完成这种分析。在这些分析中，解的存在性和惟一性的严格数学证明在连续 
时 f «; 下变得非常困难。由于这些细节并不影响我们的应用，我们咯去’/■它 






们，并建议读者参阅弗莱明和里谢尔 (Fleming and RisKd , 1975) 或克里洛 
M ( KryEov , 1980) 的论述。 

从 S —个角度来宥，我们的数学被简化了。我们用一神非常不 ii： 规和后 
发式的方式处理.了连续时间的极限，后面也将这样做。然而， M 有必要提釀 
读者，一些非常难以处理而且必须以逬严格的方式小心姓理的问题被掩盖 
了。在离散时间下，我们规定在当前阶段 t 采取的行动+可以取决于当的 
状态; r 时的信息，而不是未涞的随机状态在连续时问下，这两者 
结合在一起。我们必须小心 谨慎， 以便使选择不依赖于有关未来的信息， 
即使是“下一 时刻” 也不行 。 否则，我们将根据后见之明而行事，弁且获 
得无限的利润 D 从技术上来看，允许不确定性在时间上是&右连续的' 
而策略則在时 间匕是 “左连续的' 就可以避免这种问题 4 那么，对该随 
机过程在某一时刻发生的任何跳跃，行动直到该时刻之后才会改变。关于 
这一点 的讨 论和严格的分析，参见达菲 (DufFifi, 1§S8 I pp.139- U 0) 的论 

述。 "八 y\J 

4 丄 6 C， 

推导出式 '4- S ) 的一种简单肜式的第一类连续时闾随机过程是我们在 
第3贲令讨论过的伊藤过程。第3荜中的式 3-11) 限定了其增量形式 . 
这里我们仍然坚持这一点。问规在考虑漂移#数和扩散参数都依赖于控制变 

V ^ u 和状态变蛩， r , 则伊藤过 程扣* 示为 

h \ I I |_T w 

dr 产 «(\r , u T i + ^j{t , « T ； }ds (4 — 9) 

式中，心为标准布朗运动的增量 & 同以前一样，记利润流力 nU ， a , f ), 
企业（资产）价值记为 FO , /八 

令1为时剡/已知的出发状态， X J - X + dT 为经过一个小的时间区间 
么£后的随机状态。第3章中的式 <3-25) 描述了用于这种过程的伊藤引 
理，将伊藤引评用于价值函数我们有 

E [ 尸 (不 + + Af) I j: ? « ] - F(r ,7) + [F^(a? t () + u,t)F r 

(. T,f ) ^ ^ u J 0 ( X , [)]du 

+ o ( At ) 

式中， a ( A 0 为比以®快地趋于零的项„则 “ 均衡回报”条件式 (4- 8) 
呵表示为 
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pF(x . i) = itinjs 卜 (-if ■ u “） + K, (■•? ， / ) + “ （ 了 ， i/ 〆 ）( 7、 / ) 

+ 如 2 (j ，《 , i)F 作 (，“ ）； （4- JO ) 

我们可将最优控带 U 看成 fer . MRU , (/，：），匕0，/):以及决 
定 ^ 6 的函数形式的其他 参数、 将 M 优控制 u 的*达式代人式 （4- 
10) 的右边，得到一个以 F 为因变景， O ：, f 为自变菫的二阶偏澉分方稃。 
…般涞说.这个方程非常复杂 y 然时，在很多应用中我们可采用解析方法或 
数值方法来求解， 

这个方程的解 法蒇是 离欺时间力_稈的解法的一般类推。若存在固定的时 
间期界 T ， 并旦终止网报了）给定时，方程的边界条件为 
F ( jr . T )^ n { x , T ) 

对所侖^筘成艾。我们可以从时间丁开始、利用后溯 方法找 到全部茧孕时 
m . rU < T ) 的解 F ( U ) C 事实上，在实践中，我们必须选#用于方程解 
的计算的 i 的离散歩长 s . 我们将提供这钟过稈舲两彳、例'子、本审后面有 
—个例 _ f ,我们 将直接 if 算动态规划问在第 m 章中 名一个 例子，我们 
将求偏微分方程本身 的解。 

若吋间期界是无穷的， R 函数 n 6不 ft : 接浓哦〒时，则价值函数也 
不依赖于时间？这时式 (4 - 10) 变为以 r 为惟一「1变 fl 的常微分//程 t 

■ , it 1 I i\ f 

户 KUO m 社 x ! ?r(x, m 。 （m) + FU + - rb 2 {x * h ) F v (jc ) | 

Lj £ I 

m t / ^ <4, n ) 

注意我 ft] 采用 / 标准的微积分的记号，即用“…表示只有一个自变盘的函 
数的全微分：用下#表示含多个自变 fi 的函数的偏微分。一般情况下，我们 j ⑽ 
采用这种记号， fi 有时也会 ffl 下标表 A 全敞分.例如 * 若函数符号因为其他 
原因需要用下标*示时 

在第5章〜第9章的大多数投资模型中，我们经#会求解形如式 （4- 
in 的方 m, 我们会逐步说明适当的求解方法。现在找们转向控制问题的一 
种恃殊类型，即伊犋过程的最优停止问题 u 这个问题在我幻所有的应用中都 
十分重耍。 

4 . U 7 最优俜止和平滑粘贴 

这里我 们考虑 一个二元决策问题。在每一时刻，企业或持续其当前状态 
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得到利润流；或终止当前 状态而 得到终止回拫 & 利润流 O 籾终止回 
报 DU ， d 可依赖于状态变 Sx 和时间 r 。 其中 I 服从伊藤过程； 

dx — )d^ +^(jc,i)d^ (4 ― 12) 

最明显的例子是一家企业决定是否终止经营，出售其设备而得到设备的 
放弃价值，投资决策可表示为这种 形式： “继续”意味着等待> 这时利润流 
为零；"终止”表萊投资， 并旦 终止的@报等于项目的未来回报减去其投资 
成本的期望规值。 

直觉* 明，对每一个 A 存在一个临界值: rMO , 在？⑴ 的一端“继 
续”是最优的.而在其另一端“终止 H 是最优的。在第 4.1,4 中我们看 
为确保这一点，利润流和终止回报必须满足一■定的条件。若表达式 (4-7) 
是工的增函数， M 对较大的 I ，“继续"相对来讲更有吸引力。在连续时间 
情形.若2服从伊藤过程，由附录2中的分析，对每一个 G 有 

这应是; r 的增函数 3 mm , 苦上述衷达式为: r 的减函数,则对较大的工, 
“终止”相对来讲吏有吸 a 力/在我们的应用中、上面两个条件屮总有一个 
成立为了说明 . h 的方便，在我们的例 了-中 采用的是前一个条件成立。 

给定上述条件，我们可将临界值 f ) W 成 t it 函数，则 : r * ⑴的图像 
抅成一条_线将 ( U ) 平面分成闻个居域，在曲线上方 M 继续 ”为最 优选择 
在曲线下 > v j 终 止”为 最优选择®。当然我们事先并不知道曲线1 = （0 

的方程，.它作为动态规划间题的解的一部分需要我们将它找出来 5 
— 现在，最优停止问题的贝尔曼方程式 (4-6) 变为 

F(jt r t )= maxj J7(r T f ) ,^( jt , f f (I + pdt ) ~ 1 
X F(jt + djr , e + dz ) I x ]| 

在连续区域中，右边第二项较大。根据伊藤引理将上式联开并像以前那样化 
简，得到关于价值函数的偏微分方程： 

士以 z “ )F^(x f i) + a(j ： u)F x (^r , i ) 

+ F t { x } t )~ pF ( i〆 ） + ttCx * i ) = 0 (4-13) 


0} 称此区埤为绌续区垵-—译者注 
S ' 称此这域为终 ih 铐域 。 ~许咅注 
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对上式成立，我们还葙找到在时使 t 式成立的边 
界条件 a 由 K 尔曼方程我们知道，在停止区:域有 f'U = 由连续 

性得下述条件： 

F (，⑴ = (4-14) 

对所有^成立。这个条件通常被称为“价值匹配” (vaki^tching ) 条件。 
因为它要求未知函数 FU，f) 的值与已知的终止回报函数 DU, 相同, 

但边界本身是未知 的：在 （^， r) 空间中，使偏微分方程式 （4-13) 
成立的区域是内生的（由方程自身决定的 h 该区域的辺界，即 曲线工 〜U) T 
被称为自由边界^因此，求解方程并决定其有效区域的全部被称为一个自_ 
边界阿题。 

显然，为解出 FU tE ) 及边界？ （ E 〕， 除条件式 (4-14) 外我们还露要第 
二个条件。偏微分方程的数学理论在这方面没有帮助;应用干&由边#的这 
个条件依赖于#种具体的应用 * 并且来0经济(或物理 r 生物等.取决4具体的 
情形)方面的考虑 & 对我们这里考虑的间题笼说，正确的条件是要求对任意的 
和 OCr 3 z ) 的值作为 T 的函数在边界相切、即 

以/⑴ (翻 y/v 、 Q 

对所有 / 成立。这个条件称为“高阶联系” （hi^orda mmaa ) 或“平滑粘 
贴- ( S _dvpa^ 嗯）条件，因为它不仅要求两个函数的值在边界处相等， 
而且要求两个函数的导数或斜率在边界处也相等。 

尽管连续性非赀直®,但斜皋的连续性或平滑粘贴是值得注意和椎敲 
的。然而有关这方面的讨论技巧性很强，我们将它留在附录3中。这里我们 
仅说明它是怎么起作用的。 


4.1.8 例： 机器的最优放弃 110 

后面 几章有很多关于动态规划及或有债权分析的应用。我 们已经 在一般 
的情形下非常详细地说明了这些理论，下面提供的具体钶子将是有用的 = 这 
里我们并没有详细地解答例子，只在直现上给出了解的方法。我们希望用这 
个例子说明在特定背景下的各种步騍，并为读者即将遇到的更详细的应 ffl 奠 
定基础3 

假设这里的资产是用來生产虚拟产品的机器，其寿命为丁年 5 由于机 
器逐年磨损会降低其产出能力或需要更高的维护成本，而且由于经济中其他 
方面的技术进步会使诙机器与新机器相比其竞争力下緙，因此，机器的盈利 
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能力在其寿命期间逐年降低。由干一般的商业周期或对虚拟产 品的特 殊性质 
的需求变化，对机器的生产能力还有随机性冲*。 设状 态变量 X 为现在运 
营的收益流，并假设其变化满足 
’ cdU + Mz 

式中， a < O r 哀示利 润流在机器的寿命期间逐年下降。 

在机器寿命的任何时间内 T 企也可淘汰机器^若当前利润流为负，则淘 
汰变得更有吸引力。然而，机器一砭被淘汰，它将很快锈蚀，收益流恢复 
时， 重新启 动它的成本非常大。因此企业必须 M 先看到将来的这些町能性才 
能作出淘汰的决策。为保持机器处于运营状态，企业可能会承受一定的损 
失。当然，若机器接近其便用 寿命， 则企I就不大可能再愿意接受损失 t 因 
而我们必须跟踪当前利润: r 和机器年限 f 这两+变从直观上来说 > 存在 
这样一条临界曲« ) ，当： r 低于这条曲线时机器就被淘汰。 

实际用于计算的参数是丁 fit ) 年 ， p = OAO /^ f t u 年和标准 

差 OiZ / 年或方差力 t [)4/ 年。为获得数®解_揭们利用 布朗 运动的离散逼 
近。取 Ai = 0.01 或3+65夭 。 相应池 t 利消变 t ^的每一个离散步的增量 

= 6 = 0 - I J Cp *^ 1 

我们直接应用第 4.1.2 的方法解此动态规划方程。从无须考虑未来的时间 
7' 出发.菜用 ,.G' 潮方法逐步求解 。 m 4—1 展示了问题的解。其中图4一: [(a) 显 
似 示了最优临羿曲线^— U,.r) 夺间内的自由边界 /U) a 在每一时刻,若驾 
前在曲线上方，则机器保持运营，其价值函数 F(x、f ) 满足对应于式 
(4 - 13) 的微舟方程，印 

t r) + aFj(^ f t) F t (x f t) - pF(x,t ) +1 = 0 

若 i 在曲线 下方，机器被淘汰，终止价值为岑。（通过指定一些其他的放弃 
价值函戣，我们也可获得相应的解。）注意，当机器接近其物理寿命时，临 
界值接近于枣——因为在机器寿命要终止时，我们没有理由保持一个引起损 
失的机器而期持未来的转变，机器剩余券命越长，企业越愿意承受损失而保 
留机 SS- (因 T 是随机的，未来可 能会出 现产品价格上涨等机会 h 然而 ， 这 
种效应域终会稳定下来。在10年期限内，对一个崭新的机器，企业愿意保 
持它的运营，即使当前损失是0.15。 

图4一 Ub ) 显示了价值函数 F(x，r ) 对不同的 t 作为 i 的函数的图 
像。如我 fll 所期望的，文越大 t 机器的价值越高。然而，即使对 r=CK 机 


» 
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器仍有价值 t 闲为我们假定1是一个简单的布朗运动，： t 的值在未来有可 
能会丄升:-注意到价值叩配和平滑粘贴的条件成对任意选定的 L 当1 
賴 x * Q ) 时， FU , t ) _ F r U , |)接近于零。 






不确定条件下的投资 
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当机器 w 物理寿命很长，实际上我 fn 可把它看做无限时情况会怎样？这 
时可去掉时间 r , 而直接解关于 F ( r ) 的方程 s 或在式 <4-13) 中将时间 
去掉，并将它写作一个常微分方程： 

+ W(j) _ pF(x) + x = 0 

利用价值匹配和平滑拈贴条件： FU 〜）= 0, F un^-o t 我们可找到方程 
的解 FU ) 及临魏 / 0 在第5章〜第7章中，我们将更详细地论述这个 
过程，有兴趣的读者可试着求解此方程 3 我 in 的数值解是放弃机器的临界值 
/ = 这样 ， 只要考虑 a 未来对吸收崈前损失的意愿的影响， u > 年 

的寿命差不多已接近无 

4.1,9 泊松过程 . 

第3章介绍了泊松（跳跃）过程。在一个很短的时间 K 间山内 （ 随机 
变量1发生跳跃的槪率为 Adf, 其中 A 为龊跃的平均发 :1l 率，若跳跃发生、 
其跃度为发 U, t) «，其中 W， r , 为已.知函数，^为随机变 lh t . /不发 
生随机跳跃的概率为 (1-AdM , 这 时/增 加一个固定的 /) di 
采用与布朗运动类似的记垮，将它记为 

) d <+ ^ (4 - 16) 

式中， 扣为一随机变量， UUdf 的概率等亍以 (t-AdO 的概率等于 

考虑状态变《服从泊松过裎时的动态规划问题。我们用鷇优停止问题来 
说明这一点 T 因为这就是本书最通常的一种应用。同样，I的值:分为两个 K 
域*停止区域（在这一区域中，“停止”为 fi 优选择，终止价值为 ■O(u)) 和 
继续区域（至少在下一个小的时间区间…内 T f 继续”为最优选择，即期利 
润流为 Oh 在这种情形下，资产价值的回报方程式 (4-8) 会有仆 
么变化呢？我们来导出这神情形下的资产回报方程。 

首先，假设 w 为一已知非随机常数，则 dF 的变化有两种可能，依赖于 
从: T 到: T + iKu ) W 的跳跃是否进人停止区域 n 若I +貧 w 进入停止 
区域，则 

dF— Adi [n{J + g(x f t )u)~ F(.x,i)l 

+ (1~ Adr )[ F ( j ： + / C ^^) dr )- F ( a ： T f }] 

将 t 面的式子代入方程式 (4 - 8) ， 并令山 #0, 我们有 
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(之 , f ) = k {^ T t ) + g{x , t ) u ) - Fix , t )] 

+ FAx , t ) f ( j ： t t ) (4- 17) 

苦0«仍在继续 K 域中，我们得到一个类似的 方程， 只+过用 
FUKx , r )«> 代替式 （4 -17) 中的 + 笑 U , t ) u ), 更一般地. 
当 w 为随机变景 W , 必须 ㈣ 时考虑这两种情形，通过对 w 的分布取期望我 
们可得到—个组合的方程， 

注意一个新 事实： 与伊藤过程情形中的偏微分方程式 （4-13) 不同， 
式 (4-17) 并不局限于连续 区域。我们 不能对 两个区 域分开求解再 将它们 
粘貼在终止边界上2因 inr 对一般的泊松过程，最优停止问题变得相当复杂。 

然而.我们有一#简单的情形。偁设跳跃发生，它总是眺到一个相同的 
□知点 若&在 连续区域内，我们有 

(P + A ) F ( x v t )= Ti ( x , t ) + AF( , T ( ta ) 

若 n 在停区域， 对 nh t ) 我们有类似的方程成立 a 钶如, . ^.对应 

利润流的突然停止_则以抑，/ ) - 0 S FU- , rl - 这举的泊松 

发生率;I的作用在于增加贴现单~ 9 

在 fi 面的章 节里. 我们将讨论 .f 确定性服从.-些易于分析的简率的泊松 
过稈的应爆> 还有…些描合刼樓型，其中变童: T 以一待定 

的失效率服从泊松跳跃，并旦在没有跳跃的时候服从伊藤过程。那么，这些 
方程及釕扪的解就包含 r 我们这电所列出的 特征。 


4.2 或有债权分析 


在研究最优停止问题的时候，我们将 F(i, d 解释为资产的价值 c 该 
资产为其所有者赋予企业未来的利润流 7i(r， I )。式 ( 4-8) 表示这样 一f 
条件: 投资者持有这项资产很短的一段时间，即期利润流和期望的资本收益 
构戚总的投资冋报率〜我们指定此贴现率是外生的，但在实际中它也被解 
铎为资本的机会成本„因此，它应当等于投资者将资本投人具有相同风险特 
征的其他投资项目的回报率，现在 f 我 r [更明确地阐述这一思想，并将它推 
广以便提供一种更好的 H 险处理方法。 

金鹺 经济学己经发展出描述投资者决策并来自于这些决策的综合作用的 
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市场均衡及资产均衡的复杂理论，一个基本的假定是经济中存在大1可交易 
的具有不间 问报率 和不冋风险的资产 2 为对一个新资产进行定价.我们可通 
过现冇可交易资产的组合来复制新资产的网报和风险，则新资产的价格必领 
等于该绍合的市场价格 D 否则，追求利润的套利者可利用二者的不■致，购 
买较便宜的资产通过重新包装，再以较高的价格卖出去，因而等价资产或资 
产组合（指两种资产的回报和风险都相的价格在均彻中不一致将不能保 
持 5 &我们的分祈中处于继续区域的资产可用这种方式进行分祈。我们的 
大多数理论都是在不确定性可用伊藤过程来描述的框梁下进行的。 


4,2.1 资 产组合的复制 

我们从崧简单的情形 开姶。 假设利润流依赖于变里 I ，^看做企业的产 
抓 出价格。因为将处理的是回报的幷分比增长，假设 iT 服从 A 何弗朗运动可 
使我们的分析更加方便。, 我们有 

dx = aTdj ： 十 dd 之 (4 — IS ) 

式中， a 为增 K 率 参数； ^为比例方差参数；心为标准维纳过程的增量《 
在后⑻还吋将此进一歩椎 

假设企吡的产 出本 .身可作为一种资产在金融市扬上 交易; > 如产出为石 
油、铜等商品时. 这在理 论上是吋行的。后面我 fn 将址明，只要 y 的风险, 
即式 (4-1 S ) 中的 dr 项能够用某一可交易资产或资产组合复制，则上述 

假 hS # 1 

同任何资产一样，只有诙产出能产生充分高的回报时，投资者才持有该 
项 资产。 邱分回很来 fl 于期望的价格增长^另一部分来自于直接分红（如 
产品吋能是产出更多木材的树木）或间接分红（如石油或铜的持有者可能是 
以 谈种产 品为投人品的企吡，它发现持有该种产品的存货要比 依靠现 货市场 
好， 这时的分红是隐性的 "便利 收益” {convenience yieJd ) ) c 我们将在第5 
萑和第 6 章更详细地讨论这神便刺收益，这里仅把它看成一种红利，并记其 
比岡为心 令 M = a + S t 表示总的期望回报串 0 

这个期望间报必须足以弥补持有该项资产所带来的风险。当然该风险不 
是这些有影响的风险，而仅是不可分割的风险。整个市场组合提供了最大可 
能的多样性 Mit , 是资产回报率和整个市场组合的协方差决定了风险贴息。 

通过分柝，我们 将假设 无风险回报宇 . r 是外生央定的 + 如政府债券的 
回报率。由资本资产定价模型 （ CAPM ), 得出均衡的基本条件为 
t 703 * 




第 4 竟不确定彔件下的动态最忧化 


" = ?- + 知咖 （[19〕 

式中为总体的市场#数 I ;风险的市场价格），在我(门的分析中它砧外卞变 ft M 
的为特定资产 I 的回报与整个市场组合 m 的回报间的相关系数/- 4] 

利用已知价 w 的可交刼的资产来 a 制企业的问报和风险特征，我们找到 
利润流为玖； T, f ) (实际 h 是赋予 k 所有 t 获得利润流的资产的价值）的企 
业的价 ffiFU . 特别坻，考虑投资1美兀到尤风险资产屮，同时也购 
买该企业71单降的产品，我 n 将寻求合适的 n 來获得所要的 复制， 这个组 
合成本为 (14-^) 美元。持有诙组合一个很短的时间区间心，在这段时间 
里，尤风险资产有晚定 的回报 rd ; . 而其他资产支付红利并获得随机的资本 
收益。因而所投资的饵1美兀的总收益为 


r + n (& ^ i . anj ：, 

- 7^ - ’一 dr 卜 ■■ -— — dz 

1 1 "x i + ftx 

将它与持有该企业所有权相间的很短一段时间区间如的价®相比 较：苒 3t 
要花费 FU, z ) 昀买 企业， 所获得的分叙就是收 益； 〜若作出初眙 
决策时， 2已知， 其中就没有不确定憤。样产生一个随机的资 
本收益,根据伊藤引理，我们有 

dF = : /. 乂 ： t、.d 十 twF T ( 1 x } t ) + ( jr ^ t)dz 

投资的每 T 美元收益为 

J jflji 

n ( x ， f ) i - F 丄 t s ，) + 十 f ) 

- .. ■■ ■一一 — — - ^ - 

FU,r) 

^FXr^l) 

F ( xtt ) £ 

如果我们的组合复制了拥有 该企迚 的风险(即 dz 项的系数相同 ）, n 必须满足 


. s . 0 

1 + rue F( J T 0 

然而，在市场中风险相同的资产必须获得相同的回报，因而上述选择*须确保 

1 

冗(工， i ) + £^ cF x (^ c , t )^ ^ a 2 x 2 F 3 X ( x i t ) r + 心 + 

F ( jc t t ) 1 + 


将 


nx 


代人上式 i 右边变为 


r 


1- 


xF x i 工) t 、 1 
F (工 J) 


+ U +吝） 


xF^ix , t ) 




化简，回报方程变为关干价值函数 F 的偏微分方程 
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y *0 ^ (r - S ) jLF r ( x f t ) 

+ rF{ j ： “ ） 卜芘 ( 工，龙 ） = G (4 ™ 20) 

式 (4-20) 与利用动态规划方法推导出的式 （4-13) 惊人地相似 p 事实 
h , 若我们在动态规划中采用 £1 (X t £ ) = « j ： t h { x , t ) = <JX 的儿何布朝运 
动 I 得到的结果几乎完全一样。惟一不同的是无风险利率 r 代替了外生的 
阽现率化而^的系数 iu 变成 f ( r -5) o 在第 4.3 节中我们将讨论动态 
规划法与或有侦权分析之间的这种对应关系。 

推导出相同结果的另一种等价方法是构造一个由该企业和 n 单位资产 I 
的空头所组成的投资组合，选擇使得这个组合是无风险的 u 这在代数上 
更简单一呰，在以后我们一般采 W 这种方法= 然而， 前面所给出的方法更直 
崁、更清楚地说明了构造复制组合的概念1 

4 . 1 . 2 生成资产的应用 

郎使^的风险#能直接在市场上*易.如躱其种资产戎资产组合描述 
或生成了工的不确定性.这种资产或资产绀合能够交易也_魂足够了。下面 
说明怎样进行这一过荇将^拙广到服从式(4 ； -12)所示的任一伊藤过 

我们展示用另外的方法来 S 制 T 的风殮。 

假设存在-神可交易的资产 t 其随机变动与1的随机过程完全相关：> 
(这种4交易资产可以是股票或娴货合约之类的一种简单资产，也可以是简 
单资产的动态组合.即资产组合的内容可+断地调整，使得姐合的价值与 : r 
的过程完全相关0为使读者注意参加交易的资 产描述 或生成了 a 的风险， 
我 fll 称其为生成的资产（即笈制的资产 h 记 X 为其市场价格 ， 则隨 机挝程 
X 必然有以下形式（与 r 的形式相同）； 

dx= A{^,t)Xdt ^ BU,t)X6z (4-21) 

m 注意以下 两点； < i ) 系数 AU , 〖）和 d 是状态变量 j 的函数，而 
不是用来复制的资产 x 的函数 ^ 这是为了与状态变量 包含了 经济体现有状 
态的所有信息的解释保持一致。 （2) 资产价格变动程式 (4-21) 的系数 
A ( t , f ) 和万 U , i ) 与状态变量的演变过程式 （4-12) 中的系数 a ( x ， 
0利 6(1, t ) 并无联系；但若 X 与^:的隨机变化一致的话，阏个 维纳过 
程中的增:是一 样的: > ■{当 我们说两个过程是 …致 的话 ，表示这两个过 
程有相同的实现，而不仅是有相同的概率分布。） 
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.于 穋苹条.件下 吟苹庠 ■ 


假设坩来 S 制的资产也以比例 DU 、（） 支付红利，则投资于诙资产的 
每1美元在从 r 到； + df 的很短一段时间内产生的总回报为 
[ D(.r , r ) + r)]df ^ U (: r ， f)cU 
下面我们来看当回报 f 为多大时投资者才愿意持有这种复制资产。由资 
本资产定价楔型的公式，所谣的期望问报率 f ) 为 

fi X (r,0= r + (4-22) 

为理解这一点，将它与以前关于 i 的公式 (4-19) 比较。风险的市场价格 4 
是一个总 S 参数，因而它在两种情毋下是相同的 。 X 的回报率的.标准偏差为 
B ( xa ), 闪两个过程的增 S dxffitb 是完全相关的，故 X 的回报率与整个市 
场的回报率之间的相关系数与: r 的回报率与整个市*的回报率之间的相关系 
数相同，都是最后，注意在资产 X 被实际持有的均衡状态下，我们必须有 
仲 (j： ，£ ) = DCx, 0 + A(^ , 0 (4 - 23) 

现在，考虑一个组合，它由企收利又的 7 』单位的空头构成，跑买该组 
合需要花费 [ FU , t )- nX ] 美元。在很短的时 NKNd ；： 内持有该组合， 

这段时间内企业支付红利 X ix，t >士.，空头的抨有昔必须将此红利支付给多 
头的持 有者， 诙组合的资本收益为 

dF ”■ « dA r — ^ + iiiv , + ^ ^ jcii t - ( bF ^ — ? lBX ) d ; 

这里我们利用了伊藤引理 T 为简化起 t 略/对函数的讨论^为使读组合 

是无风险的，心的系数必须为零，即必须选取 

完成这一步后，现在我们令诙组会的期望回报率等于无风险回报率，即 ns 
r ( F - 这样做并化简，找到 FU ， f ) 所满足的偏徽分方程： 

r ) + {«(* z ™ 公 d [" x ( 兄， ,） 

—- rF(i ： d j ， i ) S 兀 ( 4 ： ， i) = 0 (4 - 24) 

这与以前得到的方程式 (4-20) 基本相同。 

采用 或有偾 权定价方法的优点是:这些方程的系数可由特定的模型自身 
得到，如 aU ， r ); 也可以观察到或从市场中估 i | •出来 0此，可 
以解出上述偏微分方程时得到企业的#值 & 


4.2.3 平滑粘贴 

上面的分析仅假设在很短的一段时间士内持有某些资产。在时间 e +ck 


n 卜 
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im 


.0 的情况没有涉及，但这并不影响所导出的 偏微分 方程式 <4-24) 或式 
(4-20) 的有效性9然所，为求解这些方程我们 ® 要边界条件，因此，有必 
要戈注更长的时间胯度的情况。 

扣果前面所评价的企业具有囿定的时 M 期界 _ r ， 卽在时间 r 企业会被 
迫 终止冇 収得终止回报 nUp 了），我们可以在 r ) = 6(^ r ) 対 
所有的 T 都成立的边畀条件的约朿下求解上述偏微分方程。类似地，如果 
&某些时刻 f U < T ), 状态变觉 i 达到临界值时企业也会被迫终止。这时 
的边界条件为 

对所有 f 都成立。这 F. 是前面讲动态规划时所发现的价值匹配条件式 (4-14：L 

也时，在知道其终止回报^1(尤， r ) 之后，企业可最优地选择其終止时 
Ho 这种决策是为了 ffi 企业的价值最大化。由动态规划的分析，我们知道这 
种选择确定了 一个临界值或自由边界2 _ U ) ,这时听锘婴的.是“平滑祜贴" 
条件式(4-15): H/P pu * 

对所有 < 都成立1 

4.2U s 賴程 q Q z ? 

假状态变1 r 服从式 (4 - L6) 中的泊松跳跃过程而不是伊藤扩散过程， 
我们能否像前面一样啕造一个复制组合并得到类似于式 (4 - 20) 的一个方程？ 

大体上也许诃以找到一种资产笈制^(〖）的隨机变化。例如，若工(/)为 
石油的价格（假设石油价格服从泊松过程），用于复制的资产可以是临近期 
限的石油期货合约。然而 T 更一般的 B 我们必须用动态资产组合来复制 
: rU )。 该组台的戚分坷以随的变化而连续地调整 D 若: r ( f ) 服从扩散 
过程， 这样做是可行的，因为 OT 的路径本身是连续的，当沿时间从一个 
倌移动到另一个值吋 + 动态组合能够连续地调整。若文为具有离散跳跃的 
汩松过程，这样做则是不可行的 s 

这说明当不确定性由泊松过程来描述时，我们通常徭要下面两个假设中 
的一个：泊松过程 1的随机变化和市场组合无关，这时对风险没有作 
出调整，式 (4-20) 仍然成立，只不过 S = (注意 t 这等价于在动态 

规划中贴现率等于无风险利率，■: L (2> 作为选择，我们也可使用外生贴现 
率为 P 的动态规划。 

M2 * 
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4.3 两神方法之间的联系 


现 L 读者应该看到动®规划与或有偾权评价之间的平行关系动态规 
划的价偾函数与或冇愦权分析中的资产价格满足非常相似的偏澉分方程：动 
态规划的 W 尔 tt 方程可以根据资产价侪和投资者持有该种资产的®望来解 
n , 或有债权分析中的边界条件笨于这神思想：投资者希望最优地选择期 
H 的执行时间来最大化他们的资产价偵 u 

然而，这两种方法之间也有一些差别 & 动态规划方法由一个特定的贴 
现率 p 出发， p 是外生的且是目标函数的一-部分在或有偾权分析中，所要 
求的资产回报率是由资本市场的整体均衡条件推竽出来的。只有无风险利率 
r 被认为是外少的（甚至在更一榖的均衡分析水平中， r 也可被认为是内生 
的 k 闪此，或有愤权分析方法提供了对贴现率的一 种更好 的处裡方法 〆 : 

权衡这种考虑，或有愤权分析要求在市场#存在充分多的风险资产。我 
in 试图评价的资 产问报 中的隨机成分 h 实际上可以出一些句交易资产 c 或 
资产的动态组合）的冋报中的*机成分来; a 制 .：： 这足一个很强的要求 • 我 
们+仅霜要该随机成分服从相冋的铸率分布，而互要求它们完全相关，即一 
个过程的锯一条路椏 iXM ) 4曲另一个过程完企复制。动态规划没有做这 
种要求，如臬凤险 k 能在 rtf 场中交*， 乱标函 数邛简单地反映决策者对风险 
价值的主观评律。弓标塥 数通常 被假定为利用贴现率~算出的效用函数流 
的现值形式。这在 t 自&是一个®制，但它也能够被推广。 当然 t 我们对个人 
调好没有客枧口息戒可 m 察到的信息 f 因此，对这个理论的检验会比较困难。 

闶此，我们#到，这两种方法都其有各自的优点和缺点，综合两种方法 
能解决 大最的 应用问题：在特定的府用中，其中〜个可能比另一个在实践操 
作中更方便，小同的读者 也町能 感觉其中-种方法更:好，调是这两种方法在 
它们共同的 苺碰上 没有原则上的差别。在后面的章节中，我 fn 经常会平行地 
使用这两神方法，为方便起见我们也会经常从一种方法转到另一种方法。例 
如，笫5章屮我们先采用动态规划再使用或有愤权分析解决这样一个很基本 
的投资问题何时作出沉没支出以便获得规值为 V 的工厂，其中 V T 服从 
几何布朗运动 。 这使我们可以更详细地探究两种方法 之间的差别。 

4,3.1 等价子风险中性的估价 

对动态规划 和或有 偾权评价之间的一种更深人的探讨产生了记录和解释 
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资产价值的偏微分方程解的一种有用方法 n 我 ffl 用已熟悉的根架來阐明这一 
点。假设一家企业的利润流 fr(A d 依赖于状态变量心并且我们要求 m 
企业在有限时间期界 I- 终止，其终止收益为 n(_r T , T)。 假没状态变謹服 
您 从几何布朗运 动：： 

djc — axdz + 

这些特殊的膜设使得我们可以用最简单的方式来说明，但是读者可以宥到其 
基本思想对更一般的情形仍然适用：> 

假设在时间/的状态为^记 FU , Z ) 为企业 的价值 I 即获得一定的 
利润流的权利 a 我们分別用本章所介绍的两种形式（动态规划和或有侦权分 
析）来导出 FU，fh 

首先使用动态规划=设外生的贴现率为…则 F (， t ， i ) 为式 C 4-25) 
所去承的期望 现值： 

F(jt = E t j c~ f(l ' r> n(jt r ,z)4r + T ~ t> n(.Ty y V') 

(4 -25» 

式中，巧为期望是基干时刻 i 时的信息％ . 

考虑时刻丄-后的 状态. 状态变量变为（工― dj ：)， 相应地 1 资产价值变 
为 FU - d ^ 厂 _ d & 将它表示为时剡/时时等价单位，我们要乘上一个贴 
现因子 e . 气約外, h 为时貧 U 时预朝的增就，故我们必须取.朗望 .因此 

= + + (4 ■- 26; 

我们把从/到 T 的格个时间 K 间分成 f 两部分 —— 很短的时间 g 间山及其 
后的时间区间> 这个思想是动态规划中的全 Sf 本质，故式 (4-26) 是一个 
贝尔曼方程，只不过是一个特例。在这个例子屮，因为在时间区间心内无 
行动决策发生，因而在右边没有取最大化。 

利用伊藤引埋将式 （4 -26) 右边展开，略太在心—0时比山更快他趋 
于零的项，可得 

tx(x r t ) d / + [ PC - ^ di ) j 

=?r(U)ck + (1 - pdrKFU ■“）十 F f {x,r)df + {x,t)ax6t 
= F ( x , c ) + ^ V _ r 2 F iC ( u ) + aj ： F T {^, t ) 4 F £ ( T t t >- 

+ 宂（ u) d/ 
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将上式代人式 (4 26) 并化简，我们得到满足下列偏微分方程： 
y ^ t.xF f (x? f ) + F f ( x - pF{r 1 1) + k(x i t ) - 0 

(4 -27) 

这正是关于几何布朗运动的动态规划方枵 f 其边界枭件为 m 

F (^, T ) = n ( x , r ) (4 *- 28 } 

对所有 i 都成立。根据构造可知表达式 (4-25) 满足此方程，换言之，式 
{4-25} 即为诙偏微分方程的解。 

如果我们从推导出的方程及其边界条件出发， .W 寻求该方程的解 . 要找 
出这个解是非常困难的 y 但是，这是一个很幸运也非常例外的情形，我们在 
导出方程之前就已闻道了方程的解式 (4-25), 当然要计算式 （4- 25> 中 
的期望也是一件很麻烦的工作，我们知道，给定 f 时的初始状态I ,在未来 
任意时刻的状态是服从对数正态分布的 a 而且，对的均 M 为 

bgj ： + ( q ，』 )( r - Z ) , 方篆 . 为 〆（ r - i) < 符 -;rQ' ，/ ) 和 .Q 〔 / * f ) 具有 

很方使的函数形式，如幂函数或指数函数，媽有坷能得到清晰的袅达式 
(4-25), 否则我们只能求助于数值解法。然时，我 frj 很快就会看到，表达 
式(4-25】|§一 2 

甙 H - 25) 是具4边界条件式 M - 2E.) 的偏微分方程式 (4 - 27) 的解，这个 
结杲实际上是 酿〜 柯科 (Feyrmi^-K^) 公式的一个持例。关于这一点的更 
详细、更严格的 K 密可见#拉扎斯和施里夫 （J^ ar-adnd Shreve ，1988, p , 

267) 的轮述。 X 

现在我们从或有溃权评价的角度来考虑企业的价值 FU,;、 前面我们 
已经 说明企业的价倩服从偏微分方程式 (4-20)^ 

-^a 2 ^F^{xit) + (r - (5)x^(^ ,|) + 't)- rP{x f t) +n(j- t O -0 

注意 r 为无风险利率，且为资产7的分红或便利收益。边界条件 
仍为式(4-_ 

这里我们事先弁不知道方程的解，然而.利用这一■{氣微分方程与由动态 
规划方法导出的偏微分方程式 (4-27) 在形式上的相似性，我们可以得到 
其解：后者的外生贴现率 p 现在由无风险市场利率来代替；几何布朗运动 
中 T 的增长韦 a 由 r - 3 代#。 换句话说，如果假设I眼从增长率为，= 3為 
5的几何布朗运动，为对未来回报估价 ； 我们可用无风险利率 r 将其贴 

• ff 5 ， 
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现 & 因而解可以写为 

F ( xa ) = £：/ ^ I T ^ ri ^ t } K ( jc\ t r)dr + ^ r{T l ) n(x V, T ) 

(4-29) 

式中，〆为一个人为变 M , 在时刻 z 与 i 的初姶值相同，但服从一个新的几 
何布朗运动； 

6x f - a'x dt + out de 三 〈 r 一 + aju dz (4 - 30) 

期望 （ 是针对随机过程/，并且基于在时刻 f 的信息。 

这里，我们就有了 “等价于风险中性的估价”的■'个实例。等价风险中 
性估价在金融经济学中有菲常广泛的应用和兴趣。更严格和更一般的讨论见 
达非 （Duffie, 1988 > Section 17) 与黄和莱茨伯格 （ Mu^ng anti Lifzenbeiger T 
1990, Chap. 8) 的论述。 * 

<4.3.2 例子 

我们用一些简单例子来说明这十过程/在每种情形下，我们求初姶价值 

F ( x f a ) 0 ； ^/fv C 

首先考虑?受有利润売的最简单情形 T 并偎定终止利润为 mw =%则 
采用等价于风险中性的观点 1 过程/的期®为 

E \[ x r y-^- m 

因此 [)V ^ 

FU ,0) = e _ rT re (r_s)7 = xe _ ^ r = c ' 获 x， T 
换句话说，我们认识 M x 以速率 A 增长， 以凤险调整利串^为条件贴现其 
未来值 t 显而易见，这有助于以一柙简单的方式说明一般公式并建立起读者 
对它们的信任。 

下面假设^2 ( I ) =/ (/3已知），利用对数正态分布的标准 结果： 

左 Wt 〕 卢]= jflexp^r - <5)7、+ -^(f 2 /9(^-1)T] 

及 

F{jc j0) = ji^exp 1) + r) T 

b .kr a 

对上式等于 ze — a， 弓上 匝结果一样；对/3-0, FC^> 0) =n 
收益 ：r Q =l 是无风险的，因此，贴现是在无风险利率 r 下进 行的。 S 后， 
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若芦为下述二次方稆 的根： 

-1)4 ( r - 3)( i - r^Q 

则 FO _, QX 这 M 缯长恰好被贴现所抵消，因而我们可在初始状态 j ： 
下评价终止收益蔽数，弁称其为资产价值。在第6盘及其祂地方我们将用到 
这一结果:> 

对一个吏具欺骗性的例子，考虑风险中性和无贴现的情形，对数值 a , 
6 定义: 


il ( x ) = 


0, 


u ^ x^b 

其他 


这时 FU，0) 为儿何布朗运动从初始状态7出发,在时间丁后进人区间（心 

/>) 的概率令 6— a ，我们得到极限这正是相应的概率密度^ 

我们的每个方法都 M 示出价值函数满足下述偏微分 方程： 

+ + F r ( i ： , /) ™0 

换句话说、作为资产定价公式的推论,我们已经推导出柯尔莫 f 涟夫向运方 
程（见笫3章附戒 V ， 


4.4 文献导引 


动态规划是由理查德*贝尔:.曼 等人在 20世纪50年代发展起来的，它是 
经济分析和运筹学中的标准 I ：具，而且在一些教科书中得到讨论:^对此经济 J 郎 
学家有特别简单的解释，参见迪克西特 （Dbdh 1990. Chap , II )的论述 e 
其他好的解释可以在德赖弗斯 ( Dreyfus ，1965), 哈里斯 ( Harris , 1987) 

及 ■ P 米恩和施1茨 （Kamien and Schwarz ， 1991) 的书中找到 D —个非常突 
出 且非常 32整的处理.间时坯包括在动态一般均衡理论、增长理论、劳动经 
济学及其他主题方面的〜些应用，参见斯托基、卢卡斯和普雷斯科特 
( Stoker * Lucas and Pi * ei ? co (; t + 1989) 的论述。 


① HMF < x r £]) 为凡何布朗运动从初始状态^出发，在时间了后进人区间 M 的梢串，上 
式正是柯尔英哥涪夫向后方程 c ——译#注 


* TI ? * 
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在本书中，我们仅在布朗运动的最优控制和停止背景下利用动态规划= 
更详细祖仍然停留在直觉水平上的著作，参见迪克时特 （ Did , 1993 a ) 的 
论述；非常严格的处理> 参见弗莱明利里谢尔 （Fkmingmd Rishd , 1975) 
及克里格夫 （ Krybv, 1980) 的论述 t 

或有债杈分析是沿着布莱克相斯科尔斯 (Black arid Scholl , 1973) 与 
默顿 （ Merion , 197“ 1973) 的先驱性文章闹系统地发屣起来的，尽管萨缪 
尔森 （ Samudson . 1965) 的贡献值得 提起， 因为他在那篇文章中引人了随 
机微积分和平滑粘贴条件。或有愤权分析现在己经成为金融经济学文献中地 
位显赫的部分 t 而且有专门的著作.如考克斯和鲁宾斯坦 （Gox and 
Rubtnatein , 1985 )，翟尔 （ Hull . 1989 ) 以及加罗和拉徳 （ Jarr ⑽ and 
Rudd , 19 S 3) 的论述。初学者可以从鲁宾斯坦 ( Rubinstein , 1987) 和瓦里 
安 ( Varian ，1987) 在《经济观察 : 杂志 》 (jourrml of Economic Perspectives ) 
的一个特硃座谈会上的发言中受益 ， 考克斯和罗斯 （ Gmiul 私料 + 1976) 
及考克斯、罗斯和鲁宾斯坦 （ Cox ， Rub instein , 1979 J 利用了我们 
在本奩前面弭讨论过的布閉运动的随机游动表这阐述了或有债权更离级 
的处理包括达菲 ms , F )92)、 .多珊 ( Dothan , 1990) 及黄和莱茨 
伯格 （ Huar^g Litmtorger , 1990) 的论述 k ’ 

关于等份于 R 险 中性 定价及 t 目关观点的?5驱件严格处理，参见哈里森和 
克雷酋斯 （Harrbon and Kups . ! Q 79) 的萁作这些观点的起源可在阿罗 
( Arn > w , L 970) 与考克斯和罗斯 〈 CoxandRo ^，1976) 的著作中找到， 

伯恩斯坦 《 Bernstein . 1992) 的著作是关于这些观点的发展的一种极好 
的且非常有趣的说明。 

附录 

K 递归动态规划 

这黾我们概略地证明无穷期界动态规划的贝尔曼方程式 (4-5) 的解的 
存在性和惟一性。为方便读者 I 我们给出男尔曼方程 t 

F (工 ）=imx ir ( x T u ) E [ F (^')| x t ^] | (4-5) 

挪我们寻求满足式 (4- 5) 的函数 F ( xh 将式 （4-5) 右边看做一个算子或 

- m - 
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看做嘁数的函数。给定函数右边.定义 r 一个关的 m 凼数。当进 
行 i 十算时，其解是一个返回6身的函数，用技术性术语来讲，我们找到了该 
算子的一个不动点。 

下面进行迭代过程。从 彳1 意选择的初始函数 F ⑴ （: r ) 出发，将它用到 
式 (4-5) 右边，这 B _ j ■右边全部为 Q 知，因此对毎个利用算子作用可得 
到一个新函数将算子作甩于得到下一迭代 F ⑶ U ), 依 
次进行下±。这样得到的函数序列 〆 在时的极限是什么呢？ 
假设不从 F ° 〕 ( x ) 出发.我们 选择^ 新的初 始函数 
k , 式中 A 为正常数。将其代人式 (4-5) 右边。首先注意到： 

(1 〗 p)- l E[Z (n (x)\x,= P y l \E[F il H^)\x f u]^k\ 
这样，在右边我们得到了额外的一项 (l + p ) l k c > 这一项既不改变《 最* 
化时的选择 * 也不改变其他项的值。因此，对所有的箅子作用于 
z ( l ) U ) 将产牛_—个新函数； 

Z ⑵ （ x ) = F ⑵ (工）+ ( 1 + (0)' 1 ^ 

继续这个过程，在第 m 步：: 

之“(太喝 - 1 \J 
因此，选择初始函变化 々的误 差将随窮迭代步数的增加以几何速度 

减少。在我 [ n 的迭代中，每一步减少的比刺为因此，迭代极限将收 

敛到同一个函数 F ：： ，•）,而与初始豳数的选择无关。这在直观上很清楚，严 
格的证明也不困难 3 在扱限条件下， FfTTl 十变得与尸 ㈤ U ) 相同， 
极限方程 FU ) 是迭代步骤的不动点。很显然，它也满足泛函方程式 （4- 
5>。这个误差以几何速度递减的性质（称为"收缩映射性质” (contraction 
mapping property )) 使得我们可以证明解的存在性和惟一性，并且迭代过程 
也提供了数值解法 

2, &优傅 止区域 

考虑只有继续和停止的二元选择，其 H 尔曼方程由式 (4-6) 给出； 

F ( i ) = tnax | rKjrW ： i ；)+ Y ^ E [ F (. rU | (4-6) 

对子使式 （4-6) 右边的最大值取第二项的值来讲，即 

江 ( 乂 ) + ^r) > n(,r) 


ns 


.m . 
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“ 继续”为最优选择。苎反向不等式成；时，立即"佇止”为 a 优选择，我 
们将; C 区域的相应分割分别称为 继续 iz 域”和 "停止区域％我们对这些 
区域的结构非常感兴趣。 

对任意指定的 kU )， QU ) 和中 U - U )， 这些区域可以是任何次疗的 
可变区间 d 因此，对1値的最小范围.继续是最优的 I 而对超过该范围的 
停止是最优的。 然铝 t “继续”又是嗇优的，依次类推 5 然而，在很多 
经济问题中，我们希望对缁续区域和停止区域能够由一个临界值清楚地 
划分，使得对继续为 最优； 而对:停止为最优（或者相 
反)。我们来寻找回报与分布函数的适当条件，使得上述划分成为可能。 

在式 (4-6) 两端同 时减去 DU )， 并 〖己 GU > = F ( x ) — 则我 

们有 

G{jt) = m^ix 0,k(j:) - G(x) + (i 1 j j-' ! ^:) 

= nmx':0 ， ic(j：) - il( .t ) (I t- ' lF j 12(^ )d3>(.r' \^) 

我们做两个假•设使 得我们 所箝 _ 的性质成立 p 

假黃 L : 表达讀 • f \ / j pL ^ 

tic ( x ) + (I + p ) j I jt ) — H (. r ) 

fix 的单调函数；为确定 g 见，假没它是单调增加的 a 

这正是在等侍一阶段后停止与立即停止之间的价值差异。等待一阶段的 
有利性可解释为呵以等待直到最优停止时间的到来^如果函数是单调增加 
的，我们希望对较大的 X ，继续是最优选择；对较小的： r T 停止是最优选 
择。 若函数是单调下降的，则反之， 

假设I存在不确定性的正向一致性，即: r 的 a 前值增 加时，关于未来 
状态〆的概率分布涵数少 (/k) 也一致地增大， 

如*假设2不成立，经过短时期后较大的: r 在 S 前的相对优势可能变 
成劣势。 一般 来说， 这个假设对我们考虑的随机过程都是成立的 5 

给定上述两个假设，式 {4-31} 中函数 G (: r ) 的解必定是单调增加 
的 3 为说明这一点 ， 注意到右边的最大化算子中的第二项包括两个部分，第 
—部分 正好是 假设1的表达式： 
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- Dix) + (1 + p)' 1 1 m^Ocl ⑦ (x' : j) 

它 Q 鳋直接被假设为单增的。第二部分，即积分部分为 

j* 

(1 + ^) 3 G (/ W 公 （/ i X) 

如果 G ( x ) 是单增的，则它也是準增的 3 事实上，由個设2，步 (/ U ) 是 
关于 x 的单增函数以及 G ( i ) 的单增性可知，第二部分是单调增加的 ; ，因 
此由一个单增函数出发，经过式 (4-6) 右边的算子作用后仍裼到一个单增 
函数。故这个迭代的不动点，即方程式 (4-31) 的解也是单增的。 

我们已经证明了式 (4-31) 中右边的第二项是单增的，因而存在惟一 
賊 X ' 当且仅当1>尤’时*它大于零。因此財继续是最优选 
择；而对 i <: r \ 停止是摄优选择。 

当时间连续时，我们必须用和4工)士分别代替 P 和 ttU ) c 糗谀 
x ^ jc ^ dx , 且 im 从几何布朗运动闬伊藤 a 埋将 bo 
卩 （/) 展开并化简，这时假设 I 变成要求 

芄 (;r)- ^0( 芏 > 十 ^cO'"(,t} y a 2 x l n f '(x ) 

对文单两。 ^ Cf \l^ ^ 

3 -平滑粘站 # Y 1 I d ^ 

这里我们考虑有限时间期畀上的最优停止问题，其中狀态变跫服从伊藤 
过程。我们较正式地来论证价值 E 配式 (4 - U ) 和平滑粘鮎条件式 (4- 
15) 决定了分割继续区域和停止区域的自由边畀„ 

在时间区间 d / 上,贝尔曼方程式 （4-6) 为 

F(^c,t) =max\0(x) y z(x,t)dt + (1 - pdf )F(x t f) + E[dF]} 

如果右边大括号中的第一项较大，则停止&最优选择:反之.继续为最优选择。 

固定一个特殊的^为确定起见 r 假设在我们考虑的问题中连续 g 域为 
\^> xHt ) L 停止 K 域为如果条件式 (4-14) 不成立， 

即 F ( 〆 ⑴，由连续性知,在， U ) 右边一个很小的 
区间内， F ( x f t ) < S }( x r t ) t , 而贝尔曼方程中右边第二项与 F(^ t t ) 

仅相 差一# 关于 df 的项，因而对充分小的 dt , 我们可使右边第二项在这一 

范围内小于 du , 0,于是立即停止就是 a 优选择，这与 

作为临界值的定义相矛盾。下面偎定 r ) 由 


* 
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醫:: 硕师. 

连续件知，在; r _( iO 左边的一个很小的区间内， FU , 0 0, 

因此，对于充分小的山，继续产生的价值要大于 GU _, f )， 因此，停止就 
+是最优的。这与: rMr ) 的定义相矛 Jffl 。 

对平滑粘贴条件的 iiK 明也可 ffi 反证法^我们利用图 4 - 2 帮助说明这一 
点。 同样我们假设 U>^ s (f；M 为继续区域， U < x ^( r ) l 为停止区域。 
如果凼数 fu ，/) 和 nu , />在处不相切，则它 w —定在某一 
弯折处相等。这个弯折点不可能是如图4一2 (a) 中的向上弯折点，否则由 
OU, d 的连续性，在 /(t) 右边的一个小领域内， n(^t, t ) > F (. z , 
0 , 对这样的心终止而不适继续将是最优条件，这与^作为临界点的 
定义相矛盾3下面考虑形如图4一2 〔b) 中的向下弯折点。我们证明 xMr) 
^ 不会 是两种 选栲间的无差异点；在间上，继续是较好的选择。1观的 
想法是等待一个稍长一些的 时间， 我们可以观察: t 的下一步变化，从而在 
弯祈点的两端选择一个较好的点 ； 这两个 选择赴 f 均效果瑰要好于选#弯折 
点本身。这个平均效果即使贴现> 也要于选择弯折点本.身的效果（因为选 
择是发生在&时间之后，所以疴该贴现到相闻的时间）。这爷原因是布® 
运动的增遗与成比例，因而它对价愤的影响也与&咸比例，而贴现 
的影响是和仏成比例的:..当心很小时 T 前者的效果相对较大（因 
这个论诋筠费一些详细的代数推导。 




图4一2平滑粘贴的论辽 

如第3章所讲*过程 t 可希 成随机过程，其跃度为况=发生 
向上跳跃与向下@販的相应概率为 
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2 L b ( x ^ t ) 


丄 1 ^ ^( j ：*^) ■/ Ar 
2 * b ( x ， i ) * 

(在第 3 章中， 扩散过程的漂移系数 a 和扩散系数 a 均为常数，这里是更一 
般的形式：函数 a (： c ， i ) 和6(^， r ) c ) 

考虑另一种决策：在时间 A f 内继续，并 且下一 步如果 I 向上,则仍然 
'继 续' 如果^向下，则停止且取得停止回报用适当的概率加权（目 P 取 
期望）并贴现 jg - 得 

n(x n ( t ) > t)At + (1 十 p ^ t ) } : pF(jc ^ ( t ) + Ah , 
t + Af ) + gO(jt * ( 0 — ^ ^ f + AT)] 

在 0)， i ) 处将 ll 式展开成泰勒序列，利用上面的价值四配条件，并 
注意到的阶为展开式的头两项为 

F ( x M ( t ) , f ) + 音[尸“ 〆 ( o . t )- n } ix " 

如果函数在向下弯折点处相同(删 2(: 抓则4，(0 f > Q xr 
故上式第二项为正因此.这种策略优于在处采取继 续或终 止的价 
值函数的共同值 a 而裉据临界点的定义 . 在这-点采取两种策略是无 g 别 
的，故与临界点的定义矛盾。 1 

I 本章注释 r p b * 

[ 1 ] 在 技术米 浯中，最大化是一人凸函教，因此，由唐森不等式，式 
(4-2) 中相互独立的最大化的均值大于相应均值的最欠值。 

[2] —般愔况 T _ 预砌的符号足非常明确的 0 然而，为了使得在时刻亡 
的信息包括在该时刻的状志及控制更清楚，一旦需要，我们将它正式地描迷 
为 


五 f [ ^• 十 ! （ If + i ) ] = ^ ^-J t + i (_T^ + j I Xj ^ ) 

式中，积分范围为 A + ] 的分布 E 冏，即 A u t ) 存在的范禺。 

[3〕 在现实 t ， 由于通货膨枨，即使是政府侦券也有一定的风险。我们 
这呈完全忽略了它 a 关于确定利率沏限结抅的更完整的一般均衡模型 T 参兄 
考克斯、英■格索尔和罗斯 ( Cox T lngersoll and Ross t 1985) 的论迷。 

[4] 关于资本資 产定价 模；的更多内容，参见任何一本金融经济学的标 
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准 教材； 布雷利和迈尔斯 （Brdcy and Myers ，1992) 的书是相对基础的一 
表，黄和莱茨伯格 （Huang and Litzenberger ，1990) 的书是较高级的一本。 

[5] 在严格意义上 f 即使在这一很短的时间区间内，连续时间下兀 （ T , 
0也可以变化，而且其演化是隨机的，然而，由这种考虑所引起的差异的 
数量级为 （ di ) 2 , 我们可以忽略它。 

[6] 在量子电力学中，该结论证明具有巨大的操作*义。事实上，它隐 
含于费更 ( Feynman , 1949) 关于一个粒于在所有可能珞径上加总的概牟的 
表述技巧中 费曼 的表迷是在动态规划与伊瘅 fj 理被发现之前葙发展起来 
的， 西此费 曼的方法是一项令人惊奇的成果。 由于固变量（概年的抵幅）在 
曼于电 力学中 被复杂定蚧，与动态娩划和或有债权定价方法相矣似的方法不 
可能推广到超过教学形式的程度。如果真是这样，那么，除了其在物汊学上 
的贡献外*费曼也可能被认为是金轵经济学的鼻祖。 

[7] 为了在技术上吏精碲，该算于接近于非减蛊數的凸绰体，珂而在该 
算于空间有一不动点，这也是整个函数空间上的不磚点，然而 T 在跗录1我 
们 G 经证 明，后_不动点 是惟一 '的 y 
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第 5 章投资机会与投资时机 


1J5 


在数学预备知讥之我们现在可以回到对 
不确 定条件下的投资决策的分析上来。本书中我 
们关心的主要是 拥莉两 t 非常重要特征的投资支 
(1) 彡1 ■•支至少是部分不可逆的 i 换句话说, 
沆没成本不可能被恢.复。 （2) 这些投资可能推 
迟，因此企业在调拨资源之前 T 有等持关子价 
格.成本及其他市场条件的新信总的机会 5 

正如第2章中的简单例子所表明的，椎迟某 
种不可逆投资支出的能力可能会探深地彰响到投 
资决策。特别地，它使商学院里#遍讲授给学卡 
的简单的净现值规则（当项目预期现金流的现值 
至少与其成本一样大时投资于该项目〉失效这 
种规则是错误的，因为它忽略了现在就作出决定 
时的机会成本 + 因而放弃了等待新信息的机会。 
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止如我们在第2章所看到的，机会成+必须作为-部分包括在投资的总成本 
屮。在本章及后面几章中，我们将在史一般的旦更详细的水平 t 考察这种机 
会成本及其对投资的意义。 

在本章，我们将提出并洋细分析不可逆投资的一个最基本的连续时间摸 
弘迭个模％是由麦克唐纳和西格尔 （McDonald and Siegel , 19S 6) 最先发 
展出来的，该模 型巾， 企I必须决定何时投资于单-项9。投资成本 J 是 
已知且固定的，但项目价值 v 服从几何布朗运动。简单的净现 ffi 规则是只 
要 V>i 就投资，但正如查克庸纳和西格 尔所证 明的，这是不正确的 T 因为 
V的未来值是未知的，现在就投资有机会成木。因此，最优投资规则是3 
V至少与超过 J 的某一临界值 V* —样大时才投资，正如我们即将看 到的， 
对合理的参数值，这一临界值可能会足丨的2〜3倍。因此，簡单的 NPV 规 
则就不仅仅是错诶的，而且错误得 .1 卩常严重， 

在史详细地措述基本模型巵，我们将说明如何能通过动态规戈 .•: ft 到最优 
投资规则（即临界值然而，产生的 MS 是贴观率的选抒。如果资本 
市场是“完全的”（在某种意义上这将被朝_)，没资问邀可能被_是期权 
定价问题，并利用或有愤权分析技术来求解^我们将以这种方式電新解决最 
优投资问题，然括考察企业投资期权的特怔及其对关键参数的 依赖。 最后， 
我们将通过考處项目价值 V_ 的另一 种逋机 过样来扩 M 这个模型，特別地. 
我们将寻找诉刻圃适用于 V 服从均值网归过程及服从布明运动/泊松跳跃的 
m 合过程中的巅优投資规则的特征。 


5,1基本槙型 


我 fll 从麦克唐纳和西格尔 （ Md 3 onald and Siegid ， 1986 ) 首先研究出的 
一个模型出发。他们考虑了 T 述问题，在哪一点支付沉没成本 J 以获得价 
值为 V 的项目是最优的？给定 V 并按照下面的几何布朗运动 变化： 

dV = aVdi + <rVdz (5-1) 

式中， dz 为维纳过裎的增式 (5-1) 隐含着项目的当前价值是 [3 知的, 
但 JB 未来 价值是 对数 iE 态分布 + 其方喿随廣时间期界线性 增长； 方程的严格 
形式见第3,3,1小^这样，尽管随若时间推移企 处会有 新信息（企业发现 
d 
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V在变化〉，项 H 的未来值也-直是不确定的。 

很淸楚，式 (5-1) 是大多数实际项目的柚象，例如，偃定项目是拥有 
一定生产能力的虚拟产品的工厂 t 如杲可变成本为正,并且当产出价格低于 
可变成本时，经营者拥有临时关闭工厂或完全放弃丄厂的期权， V 将不再 
眼从几何布朗运动，即使虚拟产品的价格服从这种分布。（在第6章和第7 
隶中，我们将研究出一些楔型，其中产出价格服从几何布朗运动 . 而项目町 
以临时性关闭或放弃。）如杲可变成本为正，经理没有关闭工厂的期权(也许 
是由于管制限制）， V 可能会变为负值，这将再次4对数正志分布的假定相矛 
盾。此外，有人耵能认为，竞争性产品市场将防止价格过度地偏离产、 Ik 范围的 
长期边际成本.或者价格的那种随机变化讨能不太频繁但非常大咽此， v 将 
服从均值 [ H ] 归或跳跃过程2为了提供对基本观点和技术的最简单介绍，我们 
腎时忽略这些可能性^在第5,1节 7 我们考虑外生性特殊均值回归，并迮笫8 
章和第9章中考虑产业均衡。 ^ 

注意到企业的投资机会等间于永久件厨涨期权一一以预先指定的价格购 
买股票的权利而不是义务。这样，投.资决策:等同于决定何时执行这-期权。 
因此，投资决策可以看做朵期 S 定价问题_ iiP : 如我们在第2草中所见到的简 
申-例子） D m 另外 t 还可以被是动志 规划问 题。我们以这两种方式推 
昏出 最优役资规则 * t 先利用动态规乳然尼‘料用期权定价（或有储权）方 
法&这允许我们比较这两种方法及每种方法所必须的假定 3 最后我们考察解 
的特征 L # U 1 

最后，将以 F(V ) 表示投资机会的价值（即投资期杈的价直我们想 
找到使这个值 h 大化的规则。，由于在 时刻， 来肖投资的回报为 n 我们 
希望最大化其预期现值： 

F(V) = mRxE[(V r -I)e ^ T ] (5-2) 

式中， E 为预期； T 为作出投资的（夫知的）未来时间 i p 为贴现 率； 最大⑽ 
化受到关于 V 的方程式 (5-1) 的约東 n 为使这一问题有意义，我们也必 
须假定否则，选择一个较大的7\式 (5-1) 申的积 分可能会无穷 
大。因此，等待更长时间总是更好的政策，而最优解则不存在^ 我们令5 
表示^ - a 的差异，这样我们假定 8>0, 


SAA 确定性下的情形 

赵管我们更多地关注不确定性影响投资决策的方式， 但是首 先考察不存 
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不钩定条件 T 的投资 


在不确定性的情形（即式 (5-1) 中的3为 0) 是有用的。止如我们将看到 
的，等待仍然足有价值的。 

如果 tfiO， VU ) - V 0 e ^ , 这里 U(0) o 这样， 给定当前价值 
v , 假定我们在未涞一定任意时间 r 投资，则投资机会的价值为 

F ⑺= 一# (5-3) 

假定那么将保持为常数或随着时 f 司下降，显然，如杲 V>； T 
立 W 投资是最优的 f 否则永不投资 4 因此， F { T )- max [ y - i , 0] 6 

如果 0< a </> 会怎样？卽使现在1\〗，也会因为最终 V 
将超过“ 而且， 即使 V 现在超过了 I 等待而不是现在投资也是更 
好 的:, 为弄清这一点，最大化方程式 (5-3) 中关于 T 的 F ( V ), 一阶条 
件为 

H ) ^ -( p - a ) Ve ~^~ an ^^ e~^ T = 0 
它隐含着⑵ njt yU 

注意，如果 v 大 T ! 弁不逯太多, 我 fn 会有厂 >0。在这种情形下推迟投 
资的原 W 是，在现值方面，投资的成本通过阁子 e ^而减少，而回报则以一 
个较小的■函子而减少^ 1 & 

那么， Y 等于什么饬时立郎投资是最优的？通过令我们发现, 
如果人们应当立即投资，这里 


V ‘力 >/ (5-5) 

⑽ 始沿，通 M 将表达式 （5-4) 代人式 (5-3), 我们获得 F ( F ) 如下 的解： 


/ al 

F ( V r )=i U - 4 

V - /， 


)\{ p - a ) V ] 

} L pi 



v > v * 


(5-6) 


图 5—] 显示了 l = P = 0 AQ t （ M )3 和 ( K 06 吋的 F ( V )。在 

杻种情形下， F ( V ) 勾直线 V - I 的切点位于临界值 V ’ 注意，若 

p ~ a 

«增加， F ( V ) 也增长，临界值也增加。 V 的增长创造了等待的价值. 
并提高了投资机会的价值 p 
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面 5—1 投资机会的价值， F ( V ;, ^ = « ( p=&A 

s.】.2 mviwm> /pi / # a 

我们现在转: SNr>0 的一般情形 ^ 这一问题是确定获得资产价值 V 作力 
回报而投资于 J 的最优点。由于随机变化的，我们不能像前面那样确 
定时间IV实际上，我 t [的投韃规則将以临界值 V* 的形式出现,一旺 V> U0 
V ' 投资就婭最优的 s 正如我们将要看到的，一个较高的 CT 将导致一个较 
茲的V、也就是说，等待有更高的价值。然而，记住这一点非常重 要：一 
般来说 t 增长 ( a > d ) 和不确定性 (< r>0) 都能创造等待的价值，并因此 
影响投资时机 v 

在接下来的两节中， 我们将 沿袭第4敢所介绍的技巧用两神方式来解决 
这个投资问题。首先将利用动志规划，然后将利用或有使枚方法重新解同样 
的问题。这使我们能够仔细地比较这两神方法。 


S .2 利用动态规划求解 


在第 4 章中，我们有一个连续时问中的最忧停止问题。因为投资机会 
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F ( V ) 直到投资被实施的时刻 T 之前不会产4 •.现 金流 7 持有它的惟 一 IhJ 报 
是其资本增值。因此. 正如我 W 杵第4章所见到的 ， 在连续时间段（ V 的 
价 ffl 对投资来讲并6是最优的）的14尔曼方松为： 

pF 6 t ^- EU \ F ) (5-7) 

式 (5-7) 说明，在时间段 dr , 投资机会的预期总 [ e | 报；等于其资本的 
预期增值率 1 

我们利用伊藤引理. 来展开 dF , 我们用…表明导数，例如， 

等。则 

d 

6 F=F'( V)dV^ 音 ，，( V)(<\V ) 2 

将式 (5-1) 屮的 dV 代入这一表达式，并注意 £( D =0 时，得到 
E(dF) = aVF ( V)dt + ^V 2 r{ V)dt 
那么贝尔曼方程（在除以士后）士为 

jo 2 V 2 厂 ( aVFlV )- f r^Q (5-8) 

如杲我 们作出 5■这样的替换 t 分析结果井将它与利用或有愤权所分 
析出的结 果进行 比较都将更容易 , 力保证谙优 的存在 <由干早己在与确定性 
相关的清形下所解释过的埋凼 I 我 ft 〗 假定 oCf 在 这种记 号下， 

贝尔 曼方程变成 下面的 7) 必须满足的徵分方程： 


如2 W ( V } + ( p - d ) VF '( V )~ pF =0 ( 5 - 9 ) 

此外 T F ( V ) 必须满足下 [fti 的边界条件 3 

F (0) = 0 (5-10) 

F(Vn = V ^- I (5* 11) 

F ( W )-1 (5-12) 


条件式 <5-10) 来自于当 K = 0 时， F { V )将保持为0的观察（这是 V 的 
随机过程式 (5-0 的隐含的意义广因而当 V = 0 时，投资朗权将是无价 
值的 a 另两个条件来自于对最优投资的考虑， V * 逛投资为最伏;时的价祜, 
或者是第 4 章中所描述的连续汉域的自由边界^则式( 5 - 11) 为价值匹配 
条件，它仅仅说明现在投资企彳 k 可获得 v*-i 的净回梠 g 条件式 

(5-12) 为平滑粘贴条什，在第4章及 其附录 3曾经讨论过。如果 F ( V ) 不 
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M 连续的，而 ft 在临界 执行点 不是平滑的，人们在不同点实施投资可能 
更好 V 

注意到式 (5-9) 是二阶微分方稈，俏必须满足二个边界条件:-雕:因在 
于尽管第一个边界 （ V =0) 的位置是已知的，而第二个边界的位 W 是未知 
的，换言之，“自由边界 V ^ , T 必须成为_的一 部分， 那样_霜要第 Z 2 个条 
件 。式 （5-11) 有另奸一个有用的解 # D 将它写作 v - F ( w ) - r , a 
企业投资时，它获得价值为 V 的项但是放弃了投资机会或投资期权， 

其价值为 F ( v )。 这样获得价值减去机会成本的净收益为临界 
价值位于净收益等于盧接或有形投资成本/的那一点。闻样地 t 我们可 
以将方程写成 v * =/ + F ( V *), 令项 S 的价值等于进行投资的所有成本 
(直接成本加上机会成本 h 关于这一点我们在/3面述将更详细地讨说 e 

为找到 F 〔 v ), 我们必须解式 （5-9), 约束条件为边界条件式 （5- J 以 
1 U > 〜式 (5-12), 汴这种情形下很容舄找到解。我彳 i _ M 以推測某一函数形 
式，如果它是有效的就通过替代来确定真实解 a 我们矜先描述弁推导出这个 
解的一些特征，然后更详细 nX - ^ 

为满足边畀条件式 （5 - 〖⑴，解必须采用下列形式:： 

Fi / r \ 0 \^ § fs -13) 

式中， A 为待定常数；力>]为已知常数，其数适取决于微分方程中的参数 
a * 及谷） 

其余的边界条件式 （3• U ) 和式 （5-12) 可用于解出其他的两个未知 
数——常数 A 朽在该点投资为敁优的临界值 V T ' 将式 (5-13) 代人式 
( HL ) 和式(5-(2)，并整理，我们发现 



(5-14) 


式 (5-13) 一式 ( 5 - 15 ) 给出了投资机会的价值及最优投资规则，即 


临界值 V '在该点投资是最优的。我们在后面还将更‘详细地考察这个解的 


特征。现在摄重要的一点是， 由于力 >1，我们有且 V * 因 
此，简单的 NPV 规则是错误的。不确定性和不吋逆性使得虚拟产品在临界 
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值与投资 {之间 有一个楔子。谈楔子的大小等于因子^^在考察潜 

在参数实际值的数#级以及这一楔子对这些参数的变化的反应时.该®子变 
得重耍 起来。 为做到这一点，我们必须更详细地考察式 (5 -13) 的解， 


5,2,1 基本二次型 

由于二阶的齐次微分方程式 (5-9) 对因变跫 F 及其导数是线性的, 
其一般解可以看做是任意两个独立解的线性组合。如果我们采用函数 AV ' 
假定0为齐次方程的一个根，通过替代，我们发现它满足方程 

-1) + (/?- S )/ S - p "0 (5 - 16) 

方程的两个根为 


及 


1 

2 

^ + 
t? 

V\ ^ 2 1 

+ ㈣ 

HS 

02^ 

丄 „ 



^1% 卿 

Q 


那么式 (5-9) 的…般 解:？以写为 


F ( vHA } V^i 

式中，.七与 A ；： 为待定常数，在我们的问题中，边畀条件式 (5-10) 隐含 
着^^ = 0,因而只 剩下式 C 5-13) 的解 ^ 

为回答关于乘数@的经济问题，我们必须更详细地*察齐次方程式 

(5-16). 由于这一方程或与它非常接近的相似方程将几乎出现在每_章， 
在开始时建立标准的术语并获得一般性的结论是非常有帮助的， 

—般地，我们将用 j 9 表示方程中的变扭，而用 Q 表示整个二次表达式 
(左边)。这样 Q 是变 fi /? 的函数 T 也就是参数 h ^及5的函数。我们将不 
说明这种明确 W 依赖性，除非这样做很重要。 

尽管二次式的根是以淸楚的代数形式出现的，如果能从几何 h 说明它是 
很有帮助的，图 5—2 显示了 Q 作为的函数。 Q {/3) 中沁的系数为正， 
因此，当/3-*±^时，图像是趋于 w 的向上倾斜的抛物线 5 而旦 ， Q ( l ) = 
-^<0 ( i 己住我们假定占: >0) 且 Q (0) - -^><0, 因而罔像与横轴相交干 
i 右 边的〜 个点及0左边的另一个点。也就是，一个根为札>1;另一个根 
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我们集中讨论正根 A 。 如果参数（如=0变化时，它将如何变化？这可 
以由标准的静态比较来回答。对二次式进行全微分： 

2 Q ^ + iQ =n 

叩如 3(7 

这里所有导数都是关于 A 的$圊 5 — 2 丧明， 在点 ft , || >(] & 当 
时，还有 

驚 - 谢 - 

囚而 ^ CG 。 换句话说 t 随着4递增.凡递减，那么^ j 递增未来价值 

V 的+确定性的数 RM 大，虚拟产品在/之间的楔子也越大，即在 
愿意作出 不可逆 的投资之前，企业所要求的趄额回报也越高^ 

读者同样可以检验二次型的其他两个特征 e (1) ft 随 S 的提髙而提高， 

因此6越高，意味着更小的楔子^$。 （2) A 随 p 的提高而降低，因此较 

高的 p 意味着更大的楔子。在第 5.4 节，我们还将更详细地讨论这些结论 t 
并提供一些数值例子。 

关于灼的一些极限结果也能提供信息。我们简单地说明它们。利用代 
数公式，它们很容易得到证明，首先，我们有 ft — JU 且 V -— 
即如果 e 是无限的，企业永远不投资。下面考虑当0时会发生什 
么。我们有 



IU 


如果 a >0，则 A 


厂5 
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... 

如果 则 V " 

这钱结论与我们在前面考察过的确定情形下的结论是一致的 


5,2,2 与新古典拴咨理论的联系 

为进一步椎进这种分析，假定项口本身是一家具有无限生存能力的_!： 
厂，其生产出的利润流为且服从下面的过程： ■ 

6 t \= + 

那么V由下面的式于 给出： 


U 5 


V, E 


:〆 厂 




P 


并且 dV 由式 (5-1) 给出。典型的马歇尔 (MaTshdhan：) 规则是只要 V,>U 
或者！ T,>(p-a)/， 就投资 a 然而，式 (5-i4) 告诉我#]，实际上企此楚在 

^) i >{ p -< x)i (5 - 17) 

时才投资。考察这一点的 >!— 种途径是根据投资的乔根森 (Jorg^maa) 
方法。 [3] 由内满 足二次方程式 ^5-16), 我们有 




A 


内 ， i 


) ~ p + 2 °' ^ 


(5-18) 


这祥，临界利润水平^可以写为 

亿’ =和+如 2 的) T > 4 

由于我们匚假定零折 In , ^是乔氏资本使用成本。乔氏法則是， nn t ^ P i 
时就投资。式 (5-1 S ) 说明，当末采利润不确定时，临界的^必须超过这 
—资本的利用成本。 

当不确定性不存在时 T 汴氏投资法則要求迮业在％ = 〆 时投资，而不 
是〜= ( p - a ) /时。如前所见，这可以看做最优时机规则。企业又必须 
选择了并使下面的式子最 大化： 


麗(义 』) e -心逆 (5-19) 

7 \p - a t p — cr 

其解是在时机 r 投资，若 

m 作 aT =pi (5-20) 

(读者玎以证明， a >o 是这个最大化问题的二阶条件 o 因此，叩便没有+ 
确定性，企业也将等待投资，闲为等待允 i 午延迟支付/ (及其贴现）正如 

^ m * 
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式 (5-18) 所址:明的， 在不确定性条件下 T 多了禺这一项，因而企业 

在投资之前必须等持 更长时 多出的这一项可以看做对新占典投资模型的 
修正 n 


5,2,3与托宾 g 值的关系 ^ 

托荬 （ Tobin . 1%9)引人了 gtfL 将其定义为“现有资本品或它们的 
权益的价值”与“ 它们绝 前重置成本”之比 D 这 G 经成为传统投资埋论的核 
心 概念： 如果这一比率超过了效用，企业可 以通过 提高其 资本存 量闹增加其 
市场价值=因此，当企业的7值大 ri 时，我们将会看到企业投資；当企 
业的 g 值小于]时，企业不投资。而且，我们吋以適过计算基？某一种产 
业内（或整个经济内）企业的 平均巾 场价值与相应的资本平均® S 成 本的分 
值来进行汇总 & 那么，我们将发现投资开玄的总水平与^/值也祖关。 

关于 g 的测度及解释产生了许多 H 题,、 Jt 中， t 栗的一个是，与运用 
于某一企 Jk 或产收的仝部价值及资本存量十的吊均成本7相反，影响 投资 
的是边阮^即运用于企业或产业的增加的 投资计 划中的^我们在第11 
章和第12章将更详细地阐述边际 y 这一概念 5 这頃我 fl ] 想强调一个不同的 
问题 s 正如所说明的， g 的分子是现存资产的苽场价与投资决策相关的 
是下〜个项 ! U 对企业价值有一定的影硐。我们 Li 经发现， 为达到这 -点，进 
行投资的成本必须从项目价值中减掉，因此，如果假定某一项目时价值为 
V ；期权价俱为 F ( 企业价值将提高 V - F ( V ),而不是 V 。相应地， 

q 将被定义为 因闹 调整投资的 Q 值实际上将等于]正如我们 

在式 C5-1L) 中所署到的，它定义了临界值V、 

然而，配置来自资本边际单位的企业市场价值的比例是困难的^部分原 
因在于， g 在某种程度上必须被不同地#定或至少是不同地测度，因为来自 
完佥投资的收益的 预期® 值巧其建，造成本的比卓有时有一定的差异 & 这对应 
于投资期权已经得到执行 t Ifij 机会成本已消失的_情形下利用已有资产的价 

a, 在我 们的讨 论中，这表示将 v 定义为 y。 我 fn 可用 g 的这种槪念来解 
释修正的投资标准：调整投资的临界值</%它由下面的式子给出 ： 

(5-21) 
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即 当 V 波动时*传统上测度的</大于1却没有引致投资的时间会有所延 

长^这给出了不可逆性对企业投资决策影响的另一种视角。 

在第 n 章和第12韋中 s 我们有机会讨论利用 q 的概念来研究投资的有 
关文献。有些文章采用了前面关于^的第一种定义,其他的则采用了第二 
种定义。因此，我们将不得不仔细地 R: 分它们 e 我们把第一种（期权价值, 
并将1作为其上限> 称为“企业价值”概念；第二种（忽略期权价值，并将 

^作为临羿水平）称为“适当的资产 价值' 


5.3 或有愤权分析的解 

如果企趾作出的投资是公共持有的，而 M 经理希望他们的决策氐硖股东 
的利益，他们应当努力最大化也业 M 市场价 S 6 我们如何知遒前面推导出的 
投资规则能否做到这一点？这种投資规则的一个间题是，它取决亍一个任意 
的常数贴现率还不锻楚这一贴现率从■里 来，. 即使对它是否…直为常数 
也不是很清楚。1 下如在第 4 章所看到的.我 〖 r 可以利用或有债权（期权 
定价〉 方法推导出一个简单修正的投资规则.它确实将最大化企业的市场价 
值。在本节中，我们详细地完成必须的步骤二 

5,3.! 里新解释模型 

利用或有愤权分析要求一个重要 假定： V 随机变化的范围必须在经济 
中已有寅产的范围内，特别地，资本市扬必须是充分。完善的' 因此，至 
少在原则上，人们可以发现一种资产或构造资产的一种动态投资组合（即持 
有随着资产价值安动连续调整的一种投资组合） . 其价格与 V 完全相关。这 
等于说，市扬充 分完善 • 企业决策不影响投资者现有的机会集。 

变化范围的假定对大多数商品是成立的，特 sij 是在现货市场和期货市场 
us 都交易的商品，而对制造品，价格与股票或投资绾合的价值在一定程度上是 
相关的。 然面， 确实存在这神假定不成立的情形 7 例如，开发—种与任何现 
有产品都不相关的虛拟产品的项目，或者研究与开发风险投资，其结果町能 
很难预测。 

在这电我们将假定变化范围 足成 立的，即原则上.V的未来值的不_定 
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性可以由减有的资产来生戒。在这种假定我( II 可以在不作出关于 M 险 
偏好或贴現韦的任何假定下来决定®大化企业市场价值的投资规则 r 而且* 

利用或有愤权分祈町以更秤易地解释这个解的某些 特征。 当然，如果变化 
范围不成立，动态规划仍然可以用屮某一阽现率条件 T 企业预期收益流的 
现值的最大化。两种方法的 Jfe 系，参见第 4. 3节屮对此问题的更详细讨 
论， 

戥们 根据第4,2节中所概括的或有债权定价理论，为了进一步巩固和澄 
清该理论，我们又重述了一 些细节 ,，令 I 表示一项资产或与 V 完全相的 
蛱一资产动态组合的价格，并用表示 t 与市场组合的相关性 a 由于 X 与 
V 完仝相关， P 碑： Pv _ 我们假定该资产或组合不支付股利，因此，其全 
部回报来自于资产收益。那么 I 根据式 （5-22) 演化： 

dr = 十灯 dt iS m 22) 

式中，漂移率^为持有该资产或资产 组合的 预期即报肀。柺摒资氺资产定 
价模型，#应反映出资产的系统（不可分散）凤险 & 圯如鹖4章所解鳋的 ， 
y 将由下面的式子给出： 

萨 r + 私滅 卜’ % ij ^ ' 

式中， r 为无风险利率；0为风验的市场价格少 _ i 这样，为投资者准备拥 

飪该琐目时所必须的经风险调整的预期固报韦。我们假定 V 变化的预期百 
分比《小于经风险调整的回裉^。（正 如我们 将要看 到的， 如果不是这样， 

企业将水不投资 a 无论羿前 V 的水平怎样，企业等待并简单地保持其投资 
期权都会有所改#: J 我们将令 <5表示 A 与 cr 之间的差异， 即 3 F 〜〜这 
样，我们假定$>0,这与第5,2节中动态规划模式下的相应假定起着相同 
的作用。 

参数 S 在模型中起着重要作用。我们在第4章讨论了其作为簏含或显 
现股息时的作用，这里我们详细说明有关的评论。利用金融看涨期权的类推 
是有帮助的^如果 V 为一股普通股的价值， *5 将是股票的股息率。股腿 
预期总回报为 H + a ， 即股息率加匕资本收益的预期率。如果股息率在 
为零，诙股票的看涨期权将会被持有至到期13, _永远不会在到期前执朽。 
理由是股票的全部回报被反映在其价格波动中.从而也被反映在看涨期权的 
价格波动中，因此，保持期权有活力是没有成本的。然而，如果股息率为 
茁，保持期权有活力而不是执行它会存在机会成本 a 这一机会成本就是人们 
持有期权曲股票所放弃的股息流4由于3为百分比的股息率，股镍价 
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格越芮,股息流*越大「在某一充分高的股票价格 h , 放弃股息的机会成本 
足以变大到使执行期权冇价值 5 

对我扪的投资问题， p 为己尤成项 iii 的预期回 报率。 它是资本 m 场所建 
立的均衡比卓，并且包括适当的风险溢价。如果 <5>0,项目的预期资本收 
益率小于；^因此，$为推迟项目建设而保持投资期权有活力的机会 成本， 
如果 S = 保持投资期权有活力小#在机会成本，人们将永远不投资，无 
论项 H 的 MPV 有多萵。这 就是我 们为什么假定 ^>0. 另外，如果占非常 
k , 期权价疸将变得非常小， W 为等待的机会成本离。当 6—™, 期权的价 
a 将趋于零；实际上，惟一的选择是要么现在投资，要么永不投资，标准的 
NPV 规则再次生效。 

参数办可以用其他方式来解释。例如 T 它可以反映竞争者进人及其扩 
张生产能力的过程，（然而，在第8单中 + 我们将讨论把竞争者逬过权内 
生化的$_完整模型，并发现最终的均衡不能通过简单地提尚每淥企旮的 d 
来很好地描述。）或者它可以简单反映项§的现余流。骷果项目有无限的生 
命力，则式 (5-1) 可以代表项 M 经营期阆 V 的演化 ， 而奶 7 为项0产生 
⑽ 的现金流速率 t 由于我们钣定 J 为站一黹数，这与未来现金流等于项 fel 市 
场价 值-某栽# 71 * V 

当棧屯的一吟其他参数（如 d «化时，我们必须考察 d 会发生什么变 
化。可以想偉各种各样的珂能性 .. 通过更多池考虑整个资本市场 t 我 in 将始 
终假定无 K. 险利率〃蓓固定界变的，独立于任何一项资产（或一家企 ik 菘 
至一种产业）的变化。 H 险$的整体市场价格似乎将保恃固定 2 现在假定^ 
挞高，这提高了经风险调整的贴现率为保持市场对 o： 的均衡，或者《 
或者3必须改变 ， 阏种极端 的悄形 在逻辑上茲有可能的。首先 ， &可 以是关 
于^的基本事实，因此 t 6必须对"的变化作出反应 <例如 T 股息率可能取 
决于持有的商品键） 。 K 次， s 可能是基本的行为#数，^的价格过程必须 
变化*因而 Q 必须调整。第三种可能性是 。和 5都参与调整。在我们的数 
值或狰态比较中，我们将经常把 S 肴做是 独立于 。的基 本参数 ， 但是将提到 
其他的可能性，这将使结论有实质 tt 差别。 


5.3*2 求解 

让我 fn 现在问到投资机会评价及最优投资规则上来。再一次，我们令 
F( V)表示企业投资期权的价值、，我 ffj 将以第2章的网阶段例子或第4,2 
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节中的一般埋沦大致相同的方法來决定 f ( v ) t 即通过构建一个无风险的找 
资织合，决定其预期回报率，并令预期回报率等于无风险利率 s 

考虑下面的投资组合；持有投资期权 f 其价值为 F < V ), 获得项目的 
n = F^(V) 单位的空头（或者等价地，资产或组合1与V完全棺关)。这 
…组合的价值为 0 = F - FW ) 注意组合是动态的.当 V _ 改变时， 
flV) 坷能会在某一很短时间区间到下一个时 |Hj 区间之间变化.因而孜 
资组合的成分会改变 _ f 然而，在每一很短的时问 E 间 dt 我们保持《固 
定. 

这一投资组合的空头要求在每一时间段获得 AVFW) 美兀的回报，否 
则不会有理性的投资者会持有交易的多头。我们在第2, 1.1 小节中讨论过这 
一点，并简单概括了其计算。在项目中持有多头的投资者所要求的经风险调 
整的回报为 pV ， 它等于资本收益 加上 股息流沒 V。由于空头包含项 3 的 
F'V) 单位， 它 ® 耍支出 SVFW)。 把这种宠付考虑 迸来， 在很短的时间 
区间山 内持有该投资钼合的总回报为_ 

dF-F{V)dV-^VF f ( V)dt 
为求出 dP 的表 达苯， 利用伊葎引理 

dr-rt v) dv+^n v ) i .6 V ) 2 

因而投 合的总囡报为 

(v.)(d v) 2 --Avr (v) 山 

由关于 dV 的式 （5-1), 我们知道 ( dV )^^ V ^ d ^ 因此投资组合的屈报 
变为 

和 2 V 2 广 ( V)dt- ^VF\ V)dt 

注意到该回报是无风险的3因此为避免套利，它必须等于 r ^ dt = r [ F - F ， 
(V) V ]6 ti 

ja 2 V 2 广 （ V )< U - dVF ^( V )6 t ^ r [ F - F '{ V ) VJdf 
上式除以山，重斯整理得到 F<lO 必须满足的敞分方程： 

^V 2 FX V)+(rD VT( V)-rF = € (5-23) 

我 fn 发现，这个方程与利用动态规划所得的式 £^-9) 几乎 〜样。 惟一 

■ 14) - 



C 5-24) 


临界值及常数泌再次由式 (5-14) 和式 (5-15) 给出 D 

因此，在风险中性的假定下（即贴现率 p 等于无风险利率我们的投 
资冋®的或有愤权解等同于动态规划解这样，无论生成是否存在.我们 
都可以求出投资问題 的解； 如果生成不存在 9 这个解受到一个假定的贴现率 
的约束 s 在任何一种情形下，这个解都会有相同的髟式 T EM a 或5的《化影 
响有可能是相 同的。 然而，有一点是值得注 意的。 在没存.法成的条件下，没 
有理论能决定贴现率^的 u 正确 " 渲 （除. 非我们对投资者或妗理的效用函 
数作出严格假定 U 钶如，资本资产定狁模型可能不成立-因而它不能以常 
规方式计算风险调整的 M 观率。 

5*4 最优投 资规则 的特征 

让我们假定生成存在，并考察最优投资规则的特征及投资机会的价值, 
153 正如由式式（5-14)、式 {5-15} 及式 （5-24) 所给出的，一 
些数值解有助于说明结论并显承它如何取决于各种参数的值。正如我们将要 
看到的，这些结论在数最上与标准的期权定价模型的结论相同。 

除非犄别指出，下面我们将设定投资成本 J = r -0. O 4 ? ^-0,04, 
且 j =().2 (年率）。（注意，我们无须知道"或〜而只须知道两者之间的 
羞异 D 项目的回报单从一个项目到另一个项自之间差别很大，因此， 

4 %应被宥做是合理的，但并不一定有代表性 e 至于^平均来说，股票市 
场整体园报率的标准差一直为20%。尽管这代表了一种已经多样化的资产 

组合，它还包括权益回拫的杠杆效应，因而可能是平均资产的一种合理取 
值。 

* H 2 * 


不_定条件下的投资 


的差别在于无风险利率 r 代替了贴现率栩同的边界条件式 （5-10) 〜 
式 (5-12) 在这里仍然适用，而且原理也与前面相同 3 这祥 F(V) 的解再 
次有这样的 形式： 

F { V ) = 

惟一 的昆别 在于指数内，二次方程屮现在由 r 代替了化因此 



V 


十 
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r 
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第 J 棄投资机会与投资时机 

给定这些参数值， A -2 t V * -2/^2, 这样，认为只要 VS 

少与/ 一样大时企业就应当投资的简单 NPV 规则在总体上是错误的。对于 
参数值的这种合理设定，企收在投资之前， V 必须至少是 i 的 2倍 & 对\^< 

2,企业投资机会的价值为 F ( V ) :士 V ' t 对 V >2, F ( V )= V-l (因为 

当 V >2 时，企业执行其投资期权并获得净回报 V - 1)。 

图5—3显示了对上述参数来讲，在^=0, ^=0. 3时作为 V 的承数的 
F ( V ). 在每种情形下, 戸（7)与直线7-/的切点给比了临界(！^。该图 
还显示出简单的 NPV 规则必须被修正为包括现在投资而不是等待的机会成 
本。这_机会成本实 际上为 F ( V )。当 V < V 时， F ( V)>V - I ,从而 
V < 1 + F ( V ) : 项目的价值小干其全部成本——直接成本/加上机会成本 
F ( V)o (当 a=D 时， V * =/,对于 V ^ I f F ( V }-0 J 



围 5—3 投资机会的价值， F(V}_ ^ = 0, 0,2f0ft-3 
注意到当 j 提商时 ， FC V )缯加，临界值 V * 也提高。这些更高的不 
确定性提高了俞业投资机会的价值.佝是（由于特定的原因）降低了企业将 
进行的实际投资的数; / IL 结果是，当企业的市场或经济环境变得更不确定 
时，企收的市场价值可能会上升，即使企业确实减少了投资而 ]1 可能减少了 
产出也是如此。 
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_ 不确苹条 ， 

W 对 a 的依赖也 W ■以在 HI 5—4中更爽接地显 K 出来 & 观察到 r 随着 
a 的增加而太幅提高，这样，投资对领目价值的变动离度敏感 T 而不考虑投 
资者或经理的风险偏好，也不考虏 V 的风险与市场相关的程度 e 企业可能 
成 是风险中性的， V 的随机变化可以是完全多样化的，而的提高也将提离 
V %因而会阵低投资/ tG 」 



ao o, i as or 3 Cr.4 o.s o .6 0.7 o.s 0.9 1.0 


ms - 4 作为 a 的舌数的牖界价值 v ‘ 

图5和图 5—6 显示了 V )和 V* 如何取决于匕现察到 S 由 
0,04增加到 0.0S 导致 f'( V)下降，从而临界值 V- 下降。 〈如囹 5—6浙 
示，在极限条件下，对且 V *^ f , 当士 + CO 时， F(K) — 0 5 )理由 
变韻更大（除 a 外其他一切不变），V的预期增长率下降 . 因此投资期 
权价值的预期祈 1 [日及 获得的V下降< 实际上,等待而不是现在投资变得更 
昂贵。为诋明这〜点，考虑对公寓建筑物的投资，这里为粗金收 A 的净 
流量。该建筑物的总回报率，必须等于风险调整的市场利率，它包含两个成 
分——这神收人流和预期的资本收益率。因此，枚人流相 3M ■于建筑物的总回 
挪 报越太，人们通过持存该建筑物的投资期权而不是拥有该建筑®自身所要放 
弃的就越多 C 
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作芳 6 的函数的临界价值 v ‘ 

我们已 M 把^和5■看做独立参数< 实际上如果允随着3的改变时 
调整，沖 U 每单位的增长要求^有单位的增长，因为 
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不确定 条件下的投资 


$= f£ - a ： ^ r + ^pxm ~ a 

读者现在可以指定这些参数的值，并且4以将前如的两种计算结合起来以获 
得这种悄形下 O 的变化效应 £ 

如果无风 险利宇 - r 提髙 J[j F ( V )提髙，因而提高，埋由是末来时刻丁 
所作出的投资开支 J 的现值为 Je _ 〃，但是作为该开支的 fel 报，人耵获得的项 i 
现值为 Ve -^, 闲此，若 S 固定， r 的提离会降低投资成本的现值，但是不会降 
低其冋报，然而，尽管 r 的上升提髙了企业投资期权的价值，它还会使这些期 
权得到更少的执行。因此，较高的(实际)利率会减少投资，但其原因却与标准模 
型中的原因不同。在标准模型中，利率的提卨通过提高资本成本而降低了投资 f 
在这个模型中，它提商 _ r 投资期权的价值，因而®商了现在就投资的机会成本> 
(图5—7显示了 《等于 0似和 0.08 时 V 对 r 的依赖 



图5—7作为 r 的函数的临#价值 V * 

在这个针算巾，我们再次保持6固定，而^■提高：宪际上如果保持《闹 
定，则 r 增加5就增加 U 现在较低的 r 降低了 ft ,提髙了临界水平 s 
在这种; g 义上，较低的利率阻碍了投资。这是期权理念的一种纯梓丧 现：低 
利辛使未来相％ f 更 a 要，因此，它提离了执行投资期权的 t/L 会成本 j 

图 5— 8提供了考察最优投资规則如何取决于参数值的另一条途径。它 
也 if ： 我们根据托宾 g 来计算我们的结果 a 这 H 1 .. 我们使用忽略了执行期权的机 
1^6 * 
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会成本的"现有资产 价倚， 的定义,如前面第 5.23 巾所解释的。那么，^ = 
=@%^为 V 的临界郎投资所要求的 J 的乘数。图5 - 8 显示出裉据参 

数结合#和巧的不同值所画出的常数 ，的轮 廓。我们 巳经将 r 和3扩大了 g 

<s c 


倍麵者 可以通过餘为代人式 (5, 撇，必须满足 





如图 5— S 所示，当3变小或 r 变大时，该乘数变大。 



10 

23/ cr 1 


2 r /< j } K > 

9 


as — g 常數，的曲线 

这些静态比较结论与应用于金融看涨期权的结沦一样。我们的投资期权 
与支付股息股票的临时盾涨期权相类似，这里,V为股票价格，3为（百 
分比的）股息率，冏】为期权执行 价格。 股票着涨期权的价值及 a 优执行 
规则将取决于参数 L 攻和 r , 加图 5— I〜图5_7所示 J 11 〗 

我们反复强调.当解释静态比较结论时，小心谨慎是卄常重要时，因为 
不 M 的参数似乎并不是钼互独立的。例如，无风险利率 r 的提高可能会导致 
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不确定条#下的投资 


你 H 险调整的®期回报 p 的提高，而当漂移率 Q 为常数时，这意味若 A 的提 
同样地+ j 的提高似乎与&的提卨相伴，这再一次意味普^如果 a 为常 
数， 则 S 会提高 s 当分析市场导向的参数（如 r ) 的变化影响投资机会的价 
tf ( 及最优投资规则时，这种相互依赖必须牢记心中。 

另一个必须注意的问题是 t 在进行静态比较试验时,我们的模型 ffi 定参数 
a ，< r 等为固定值 & 如果/随时间或适应状态变 fi V 的变化而变化(确定地 
或随机地）企业知道这一点，则在决定最优投资规则时&当考虑这一点。 
例如，式 (5 - 1) 中的0和 a 有 HJ _ 能会被替换为咕数 0 ( V _ s r ) 和 d V , f ), 这将 
在很大程度上使该问题复杂化 p 如果时间影响参数，投资机会的价值可能会 
M V 和时 M t 的函数，式 (5 - 23) 将变成偏微分方程^卽使 a 和 cj 仅仅是 V 
挪 的函数，正如 V 的均值过程，关于的普通微分方程也会变得更复 
杂,而且一般擗要数值解。我们将很快看到这样一个例子 」 U 

I幻 5-0 和图 5— 10显示了 V - I $\ F ( V ) -= 的样本路径。在这 

两种情形下肩们都假定 a = th D 8 旧此0,漂移率《 = (]. ㈣（与以 
一样， P 0 . 04且^ CK 2都为年率 ） 我们使每组样本路径开始于1980年，其 
中 Vo =■ 〖专鹿_卜妁 的时 隔,然 后利用 下述方程计算 V ; : 

V, ， 1 . 003 27 h 1 十 0 .057 7 V f _,£ f (5~25) 



时间 

® 5—9 F { V )和 V - f 的样本路径 

， 1 相 ■ 




第 5暈 投资机会与投资时机 



图 5-邛 fl 打和的另一条禅本路径 
在每一时 间〗， q 服从均值为1方差为〗的正态分布。（注®到相关系 

数是每月的标准差。么 

v 12 

由于标准的 NPV 規则将要求立即投资。然而， K 卜 

0-25, 因此： V 0 < J+ F(V ^), 旦企 I 钲当等待而不是投资图5—9中， 

在 V 达到 V rt =2 时， 金业 碰巧耍等大約5年 4 这一等待时间在某一样 

本路径与下一样本路径之间能发生大幅度 变化。例如， 图5—10中所示的 

样本路径中，在 W 达到临界值 2 之前，企业必须等待更长——大约 20 
年。 [13] 


5,5其他的随机过程 


利用几何布朗运动作为 v 的模型是非常方便的，但是在一些倩 形下妇 
是不现 实的。在 这里，将考察当V遵循其他的随机过程时投资机会的价值 
及最优投资规则。我们首先要考虑均值回归过程 ，然后再来考虑泊松跳跃过 
程。 
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不确定条件下的投资 


5*5.1 均值回归过程 

餱定 V 眼从均值回 H 过程 

dV = V - V ) V^dt + ^ Vd ^ (5-26) 

因此，预期 V 变化的百分串为 = 预期 V 的绝利变 

化为 (土 )E ( dv ) = ? ( vv - V 7 ) } 为一在 ^ = 0和 V = ▽时等于零且最 

大值为 的抛物线。正如我们将要#到的 * 这一特殊过程的优势在于能 
够获得投资问题的解祈解。 

为找到最优投资规则，我们将利用或有溃权分析。令/，为项目的风险珣 
整的贴现率〈即 P 反映了 V 随机波动中的系统性风险)。在这种情形下 ^ V 

的预期增长率不是常数，而是 V 的函数。因此 K 差额” - 

好像是 V 的函数:_ 

a(v)= P - n (v - V) j ^ ^ p - S 7> 

我们再次应用微分方程式 （5 - 23), 但式 27) 代替了抟中的夂因此， 

f 翻⑺辛猶厂 _-« 1 

古 〆 V :: K ( VO + [ r-/i f r^i V V)]VF ( V )- rF^O (5~2 S ) 

而巨与以前一样■由于同样的原闪』 （ V ) 必须满足边界条件式 (5-10) - 
式 <5 -12), (注意 V = 0 是式 (5-26) 的吸收壁，因此 t F (0) -0,) 
找到式 <5- 28) 的解比找》式 (5-23) 的解要复杂一袭。我们通过式 
(5-29) 定支了一个新函数 A ( V)s 

F ( V ) = AV ^ h ( V ) (5-29) 

式中 1 A 和卩为常数。通过令 MV ) 满足 LL 知解的微分方程的这样一种方 
式，很快就可以选出这两个常数。将打\0的表达式代人式 （5-28) 并整 
玮，给出方程： 

^{ V )[|^(^- l ) + ( r -^4 卜小 V 州[士 

+ (a 2 疔十 r~fi+ 7}V~ yjV)h f (V) - 讲（ V)」=0 (5 ™ 30) 

对任意的 Vffi * 式 (5-30) 都必须成立，因此，方程第一行和第二行方括 

4中的项必须等于零。首宪我们令方程第一行方括？中的项等于零来 
选择 I 
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a 2 6(9 - I) ^ ( r p. \ tjV )0 - r = i) 

这个二次方程式关于0有两个解，一个为正， W —个为负。为满足 F ( fl )-0 
的边界条件，我们便用 止解： 


= l + P —r_?g + 飞二 1 

2 ^ 十 VI 2 

从式 (5-30) 的第二行，我们有 

士 tr W ( V ) { a 2 $+ r ^/ x ^ rjV - jjV)h { V )- rfik ( V } — D 



ms 


(5-32) 

通过作出^ = 的替换，我们可以将式 (5-32) 变形为标准形式。令 

(5-32) 变为 

JTg "( x ) + (h - x)g ( x ) - fe (. r ) = 0 (s - 33) 

式中， ^fv / J / c 

广 

式 (5 ™33) 被称太伟:默 ( Kummeri 方 : f ? c 其斛是合流超几何函数 H (: r ; 
❹， H 6)) r 它有下面的级数表达式:【 15] 

u i } A y ■ 0(6^1) ^ tf(g + l)(^ + 2) jr 3 , 

卜， 、(⑷)2!%(6 + 设6+2^1 + … 

(5-34) 

我们已经证明式 (5-28) 的解实际 t 是式 (5-29) 的形式 Q 解为 


F ( V )^ AV ^ H [^ Vid r b ) ( 5 - 35 ) 

式中 t A 为锘要确定的常数^从剩佘的两个边界条件中，即 F { V *) = 
Vi 与 fV ( V -) 我们可以发现以及在该点最优投资的临界值 
v ' a 为合流超几何函数为一无限级数，必须寻找 a 和 v 的数值解。 

通过考察几个数字钶子，我们可以获得有关均值回归效应的一些知识„ 
除非特别声明，我们将设定/ = ]， , =0.04, ^- O / OS , 0=0工我们改变 

^与^，然而，注意到对？的依赖取决于 F 的规槙 D 我们将在 
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W \ 不确定条件下的投资 

雷 — - T T '■■ ■« *■ P T ^ » X H P 

跨度 0.5 — 】 .5 之间 tl 算 V的值，因此，值为 L5 或隐含着一个非常高的 
均值回 t( 率。 

m 围5— U 显示了 7 = 0.05 时（隐含着相对低的均值回归率）， V -0*5, 
1.(3 和 1.5 时投资机会及临界值 V- 的值。为了比较，注意到如果 
1=0,模型符合前面的基本楱型，其中 a = 0, 5 = /i = 0.08; 在那种情形下, 
V、非:常接近1.39。正如我们所期望的，^值越小，V越大， F ( V ) 越大 
且越髙其他不变，较大的 V意味着V的较高预期增长率，因此 t 购 
买V的期权将越大 a 



0 . 0 0 . 2 Q . 4 0.6 0 . & M ) 1.2 L 4 1. 6 K 8 2,0 

17 V 


© 5—11 均值画归， FiV ), fj = ®.05, V =0. S T 1.0和1,5 
SI 5—12 和图 5—13 也显承了 V ^0.5, 1,0和15时投资机会 F(V > 
及临界值的值， ® 是在图 5—12 中 ，3 = 0 , U 而在图 5—13 中，1 = 
0.5。 xE 妇这些图所显示的，当时（大于 /)> 较大的7?值提高了 
y ( V ), 但是当 F = 时（小干 #), 较大的^降低了 F ( lO 。 （如果 V<J 
且亨很大，V在大多数时间内都超过/是不大可能的，投资的期权也不 
会很大。另外，如杲▽:很大，卽使 V 开始时很小，它也会很快上 
涨到超过/并且在大多数时间内保持商于 J . 因而 F ( VO 将会很大 J 

囝5—12和图 5—13 还显示出，如果▽和7都很大， F ( V ) 将不再是 
恤单 A 的； 对小的 V 值它将变成凹的，这是我们用于描述 V 的演化的特殊随 


■ 
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机过 a 式 (5-26) 的结论」那一过程在 = G (因而 10 = (1) 时有一个 
吸收壁，但迳对于小且为 IE 值的 V ，均值固归的吸收率很快 iv 升，因此， 



ms — 12 均恆同 归【 F { V ), V = fl .5 s Uifn ,5 



ffl s—13 均谊回归， r( V), iy = 0 + 5* V = 0*5t U 和 U 
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不确定条件下的投资 


l€G 


似乎将快連上升。这一点在图 5—13 中 7 = 0.5 的情形下更明显； F (0) = 
0. 但是一 PV 略大于零时， V 的预期增长率就变得很大，因时， F < Vl 迅 
速丄： TU 

图 5—14 显本了 ▽ = 0.5, 1.0 和 1.5 时作为均值 M 归参数》?的函数的 
临界值 V 、观察到7很 大时， 随 7 的增加而 增长； V 很小时，\〃随 
的减少而减少。这 d ■:是我们在以前所#到。当▽很大时，较大的7提高 
了 F ( V ) (从而提髙 f V *)，当 V 很小时 T 较大的 ？ 值降低图 
5— 14表明， ▽=/ 是一条分割线，但事实上，1^随 7 J @ 升还足降取决于 
H 险闽整的预期回报在图 5—14 中，"-仏此。图 5— 15也显示出， 
为^的函数+但是仅对 " =0,04,其他不变。较低的 y 值意味若 更低的 

预期资本收益“不足”串，以及更大的 Ffvm 。 当 

々很小时， F ( V ) 的这种提高将是最显著的。（当^很大^在任何 琐期的 
恬形下， V 都将很快回 K 到丙此，如果 &很 小，将随 ig 递搣，除 
非▽远远 大于“ 



图 5— 14 V 作为”的函数在 p = 1*0 

和 IS 时的临畀谊 V ‘ 
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夢 5 ._ ..投.资 郎 章与择 资时铒 



图 5_t5 V 作为打的遇数在 V 『 G,5,3.0 
和 hS 时的桩界值 

最后，阁5— l . e 和 ffl 5—〗7说明/ V 对 y 的依賴 e 图5— i 6 显示了在 
V = I . O , JJ -0.05, 11利13时 ，V I 作为"的函数。图 5—17 显示了同 
样的内容， iU _ V = 1 . 5 v 注意》在所么情形下， V - 随#下降； 另外，较岛 
的^意晬畚更尚的资本收益“不足”申 oW ), 因而有较低的和较 
低的V、 然 fili ， 下陴年取决于 V 及^ ；7很小时， v # 开姶于较人值（如 
* 7 = 0,模型将再次下降到前面所述的那神情形，其中 a = 3 = +因 

此， UmV w _ oo ), 而且下 降得快（因为回归到 P 的速度很快，因此，关于 

t' 的资本顼期收益率很小）。正如我们预期的，无论卩与#的值如何， ▽越 
大，V〃（及 F ( V » 也越大 t 

我们对V所选擇的均值凹归过程式 （5-26) 在导致投资机会的价值及 
最优投 资规则 的拟解析解々而是方便的。这不应当被看做是特别的陧定，幸 
好我们已经对V指定了一些其他的均值回归过程（判如，均值回归的绝对 
速度而 不是百分比对7是线性的）。取决于这一过程. F(V ) 最终的微分 
方程可能或不可能拥有已知的级数解。在任何情形下，它可以通过数值来求 
解， fFl 通黹存在一定的难度。 
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S .5.2 布朗运动与跳跃过程的结合 

现在回到我 ffl 的基本模型，其中 V 服从几何布朗运动，并以不同的方 
式将其铖开。这一次我们考虑时间 L 的-些随机点的巧能性， v 将有向后 
的泊松跳跃这种楱型可能描述了这样一种 惰形： 一家公司拥荀一种专利， 
这种专利赋 T 该公司对一个价值为 v 的项口进行投资的期权，但蛊其他公 
抝也做研究，如果成功，将允许它们 投资类 似的项如果那典其他公司中 
有一家成功，引起的竞争将减少利润：因而降低 V , 

为修 It 我们的基本檫 SL 我们将假定 V 眼从混合的布朗运动/跳跃过 
Mi 


d V = aV dr ^ — (5-36) 

式中，如为平均到达率为 a 的泊松过程中的增贷 ； 如和心是独立的 （ a 挪 
而£(心如 ）= oh 我 n 假定，如果某一 '事件 ”发生，^将以概率丨下降 
固定的百分比这样式 (5-36) 表明，\将以几何布朗运动 
波动，但是在每一时间间隔 dr ， 它都#以一小概率;下降到其初始价值 
的 （]-« 倍，然后它继续波动，直 M 另一垠件发生:（这.类泊松跳跃过程 
在第3章巾 iii # 舰 P y]V /^/ V r . 

弄淸楚式 （5 36) 的惹义是非常重要的 t 售宄 f a 赍到 V 的顼期变化 

? 

百分率不是 V ， 酿 因为在每一时间间隔山， V 下 

降 1 G ⑽的概率为这样 ，.1 的提高通过增加瞬时下跌的机会而降低 
了 V 的资本预期收益率。其次，因为泊松事件仅 权差不 频繁地发生，仵大 

部分时间里，在一很短时间区间山内，的方差正好是布朗运动部分的方 

# c Z dz , 然而，如果泊松事件发生，它会导致非常大的偏差，因此，它对 
在时刻 t 给定信息下计算出来的方差的贡献不能忽略。利用布朗运动的随机 
游动近似，为简化起见，我们设定 a = 0并写成下式： J 辟 


[crV -/df , 概率为 + —Adz) 

J 

- 概率为 + U_ ； Lck) 
* - ^V, 概率为 Adt 


那么 


E [ dV ]= - Ut^V 





E [( dV ) 2 } = (\ -xdt ) o 2 V z dt + Xdt ^ V 2 
\^ z [ dV } = E [( dV ) 2 ]- \ E ： dV ]\ 2 

=(1’ Ad ；) V^dr + Ad # V 2 - A 2 爹 2 V 2 {dt ) 2 
= O 2 V 2 dt X ^ 2 V z dt 
式中忽略含 （ df ) 2 的乳等等 3 

注意到这一方差有网个部分。第一个部分 〆 Wdf 为 < iV 的瞬时（或 
⑽“娜，) 方笪，它来自过程的布朗运动部分，而且以没有眺跃发生为条件。 
第二个部分; iFvMr 说明跳跃的可能性。不久我们将利用伊藤引理来找到 
函数 V 的微分。正如我们在第3章所看到的.当伊藤引埋应柑于混合布朗 
运动/跳跃过程士时 * 这一方差中 R 有第一个部分贡献了包含二阶导数 的项; 
跳跃部分贡献了包含在不同离散点上的价值差异的项。 

最后，为了测萤 a 变化的影响，我们想知道 r 的期寧值，它趫指^在 
下降前连续波动的时间：为决定 e ( o , 我们利用这样的事实，跸在时间间 
隔（0、 T ) 内事件不发生的概率为 e _ A \ 因此> 在小的间隔 （ T , 了 + 
dr ) 内第一个事件发生的概率为因 fc ， 直到 v 发注泊忪跳跃之 
前的期望时间为 

e [ t ] ^ | rr^dr - ^ (5-37) 

JO , p .； 

171 现在我们要利用动态规划决最优投资规则。我们假定，企业为风险 

中性的 T 因此，其岵 珉率为 p = 〜那么投资机会价值 F ( V ) 的切尔昊方程为 

rFife : 

我们现在利用混合布朗运动与泊松过程的伊藤引理来屣开 dF (参见第 3.5 
节)： 

rFdi = aVT ( V)dt + V a F "( V ) dt ~ X \ F ( V ) ™ F[(l — ^) V]\dt 

(5-38) 

用代替^上式可重写为 

告 V V ) + ( r - a ) VF ^( V ) -( r + A ) F ( V ) + XF [(1-^) V ] =0 

(5-39) 

0 样的边界条件式 (5-10) 〜式 （5 -12), 像以前那样应用。 

式 （5 09) 的解再次为 F ( V ) 二 AV ^ 的形式，但是现在 ft . 力更 S 杂 
…点的非线性方程的 正解： 

M 5 S - 
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+ 卢 (5 — + 茂）卢_<厂 + 3)十 A (1 ■■ 必>沒= 0 (5-40) 

可以在 数蜇上 找到既满足式 （5 40) . 同时也满足条件 F ( O ) =0的/?值, 
那么给定 ft ， 也可以从式 (5-14) 和式 (5-15) 中找到 V * 和 A , 它们 
依次分别服从边界条件式 （5-11) 和式 (5-32) e [i6] 

图5—18显示了分= 0, CM S 1时作为^函数的临界 ffiV % (在每种情 
形下 ， A ^0.1, r =^=0,04且7 = 1。）沌息#越大， V •越小。原因是# 
较大的值总昧着投资机会的价值较小（当事件发生时， V 将下降较大的比 
例），这意味着现在就投资 时不是 等待的机会成本较小4 



0.0 0, I 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.B 0.9 L0 


fflS—IS A = 0.1 时作为海合洎松过程栉布明运动 
的的函教的性界值 V 

表 5—1 显沄了 0 = 1时（因此 T 当事件发生时， V 下降为 0) 不同 A 倌 
下的卢 ■, V + 及 A 。 （在本表中， r = 5-0,04, 1 = 0.2 且/=1。） ；1 的正值 
以两种方式影响投资机会的价值6首先，它减少了 V 的预期资本收益率 
(从。下降到 a - Ah 这降低了 fXVh 其次，它提髙了 V 在有限时间间隔 
内变化万分率的方差而这似乎会摁离 f ( V )。 IK 如表5 — 1所示，其诤效 
应是域少 F ( V ), 因此，降低临界值 V %此外 • 这神净效应非常强大 U 
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的微小增加导致 Vt 的大幅下降0例如，利闬式 (5-37), 我扪知道，如果 
A =0.2， V 保持为正的预期时同 £( r ) 为5年，但是与; L =0 时进行比较^4 
下降了一半多，而 V "从2下降到1,33。 


表 5—1 

fir* 

u=u 

和 .4 对 Jl 的依蠄 

: 1, r = 5 = 及 ff =0-2) 


A 

灼 

V* 

A 

0 

2.00 

2.GO 

0.25D , 

0,05 

2.70 . 

1-59 

0,169 

0,1 

3.19 

1.46 

0.I3K 

0/2 

4.00 

133 

0,105 

0,3 

4.65 

1,27 

0 遞 

n.5 

5.72 

1.21 


1,0 

7.73 

1.15 

0『£>〕5 


正如我 们在， 面所说亂当解释静志比较结论时小心谨悄是非常重要的。 
在这种 _ f @ 形下，我们在保持 a 固定的条件下增) i [ A p # 人会争论说，由市场决 
定的 V 的预期 R 报率 〈在 这种拍形下为无风险利率 r ) 将深持为常数，因此 A 
的增加 伴随着 ^的相疴增加(否则没有投资者金选拽持有镔项目）。假定多= 
!，那么.如果 a 与 A 提高一样多，那么 /-: A 仍为常数,我们可以用 （ r + A - 
奶 幻来替襖式 (5-40) 中的（，…扑..在这神情形下 d 的增加将与无风险利率 r 
的提高相而 K 将导致 F ( v _) 和 V 4 的提高少 d 

巾式〈5-36)给出的特定的跳跃过程使得关于 F ( V > 的傲分方程很容 
姑解。当然，人们可以为 V 指定其他过程。例如，一家持有专利的企业可能 
面临许多潜在的竞争者.每一个竞争者试图开发自己的专利。一个竞争者的 
胜利 会弓! 起 V 的随机数萤的下降 + 而不是固定数量的下降。缱着时间的推 
移，其他竞争者可能在进人市扬时莸得成功，闵此 ， V 持续下降。然而 J 比类 
模型的最优投资规則的计算将更困难，而且似乎必须采用数量解的方法 P 


5.6 文献导引 


麦克唐纳〜西格尔 （MdWd Siegd , 1986) 模型的前身包括：迈尔斯 
( Myers , 1977) 的 X 作，他证明企业的投资期权是其市场价值的成分 ： 图林 
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笫 5 章役资机会与投资时机 

■ B - » - n G _T〒'B r r ~ T — ■* ■ 1 

霍 (Tc^rinho, 1979) 的工作，他现明 6 然资源:储备可以看做是生产诙种资 
源的期权并根据它来定价；以及丘吉尔曼 (C«kierman P 1980) 和伯奈克 
(Bermnke, 19^3) 的工作^后两位作者 S 发展了企並拥有推迟不可逆投资 
决策从而可以等待新僧赵的到来的激励的模塑。然而，在他们的模型中，这 
种信息使项 y 的未来价值比较 确定； 我们在本章关注的是随时间推移有倩息 
到来的情肜.但是未来总是不确足的。布罗克、罗思柴尔德和斯蒂格利茨 
(Brack, Rothschild and Sdglitz, 19邪）考察了不确定性对资本理论的含义 T 德 
默斯 (Dcmsrs，1991) 是研究随着时间推移有信息到来的投资的最新贡献者。 

为利用或#愦权分析导出最优投资规则，我们不得不催定来自投资回报 
的不确定性 S 建立在现有资产基础上的。达菲和黄 <Du 取 aW Huang, 
1985) 列举了动态生成必须的条件的完全集合；黄和莱茨伯格 (Huang and 
Lh 沈 nbeiHer,1990) 、达菲 (Duffie, 1992) 及多珊 （Dothan, 19叩）提供 丫 研究生 
教科书水平上的详细讨沦。我们也犮现 .基本 的投资 期权 9支付股息的股票 
的永久性看涨期权相似,而且与此类金融期权有相同的持彳 iU 关于金蝕期权 
的定价与最优执行的详细处理、参见考克斯和普宾斯坦 （Cox md Rubto^tein, 
1985)、翟尔 （HdU93» 或加罗和拉德 (>m>w and FMd T 1呢3)的论述 T 对期 
权定价方法与结谂的评述参见史密斯 (Smith, 1976) 的论 H 

在 V 敝从 R 何 布朗运 动的基车情形下 t 我们的结论也在迪克西特 
(Dixit, 1992) 和平迪克 (Pindyck, mib ) 的综述性文章中得到描述和解 
释，这正是建立本章的基.础。而且，默顿 （Mertm，1977) 及梅森和默顿 
(M^son and Merton, 1985) 讨论了金融期权每投资决策之旬的联系。除非 
有破产成本，奠迪利安尼-米勒定理成立 ， 因此，企业的实际投资决策独立 
于其金融结构。 

关于新古典找资理论的一般性评论，包括调整成本的意义， 参见 尼克尔 
(NickeU, 1978) 的论述。 

【本章注释1 

[1] 投资机合类似于支付红利投票的永久性看涨期权。（朱自已经完成 
的項目的茚报流等同于股票股利。）这种期权定价和执行问题的解决方法兩 
萨爭尔森 （Samuebcn , 1965 > 首先发现 。 

[2] 如果读 者可以 证明这一点也满足二阶条件，在当前的请形 
下为真 e 

* 16) * 




_ ■■不 靴定钟; F 麵胃… 

：3 j 界根森 （ Jorgehson T 1 963) 证明: ^没有不确定性的条件下， 当朱自 
額外单位资本的边际收益等予資本的使用成本时，企业就应当投资> 我们感 
谢朱瑟皮.伯特拉 （Giuseppe Benola ) 所建议的这种观点 a 

[4] 根据我们的了解，该观点首先由马戈林 （! Vk ^ Uti , l %3 t cw . p . 2 ) 

提出 

[5] 关于生成及其含义的更_严格、更详细的讨论参见黄和莱茨伯格 
[Huang and Litzenberger , 1990) 及达菲 （ Duffie 、1^92) 的冷述。达莊和黄 
(Duffie and Huang , 1985) 谇述了生成所需要的全部条件集。 

[6] 即多这里 r m 为市场的預期回报 7 而化为该回报的标准 

差。如果我们采用纽约证券交易所的指教作为市场， - r 々0.08， 而 
0.4 。关于资本资产定价模型的更详细的讨论参扎者雷利和返尔斯 
(BreaJcy and 1991 ) 及达菲 ( Duflie ^ 19925的於述 : / 

[7] 某一常数支出主 S 及某一必要的硬期铒报牟//,隐含着某一无限生 
命力的项爵令? t 表示来自项目的.收益浼 

Vu = n,e~^dt - f /tr dr 

AJ ^ o 

这里隐含着：如果项自为有哄寿命_式 (0- D 不能代表经营期闽 
V •的演化。然而，它可以代表项 n 造前期 V 的演化，这正是投资決策的 
所有 H 题 P . 羌于这…点更洋鈿的讨论参见马伊德和平迪克 （Majdand 
Pmdyck , llS 7 t pp.H -13) 的论述 0 

[8] 由于 m = FXV ) 在这一小段时闵内保持闺定，我们没有任何包含 
dr (v) 的項。 

[9] 这个结论是由考克斯和罗斯 （Cox and Ross , 1976) 货先试 8 月的 u 
而 il , 注意到式 (5-23) 是最大化我们所构建的无风险投资组合的净 s ? 报 
的贝尔曼方程。由于投资组合是无風险的，该问题的.资尔曼方程为 

™ dvp'i V)dt 4 E ( d 中） （5 ， i ) 

即投资组合的面报等于它每期所支付的现金流 (这一数值为负 ，岡为为维持 
空头必須支付 & VF ' ( V)) f 加上顸期资本收益丰 a 通过替换 4? = F - 
F \ V ) t 并像以前一样展开 dF , 人们 可以看到式 (5-23) 遵循式 (5- i ), 
而且 I 注意要 J 在式 （5 - i ) 中， <5 = jU _ orrft 不是 r - n , 固此，人们仍我必 
须有一个 遠用于 V 的经成淦调整的预期 H 报的估计，这正是我们在第 
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H 準争与來资 sfp 

4.3.1 讨论的 h 等价于风睑中性的估价”过程的一个例子„ 

：10]注意对^=0,如某^>(),04，我们有 V ^ = L 。 这证实了我们先前 
叶介氏标准的讨论。 

[11] 有吴金融看涨期权和它们的静态比较的更详細计论，参见考克斯 
和鲁宾斯坦 （Cox tuid JRubinsTdn ，1985) 及霍尔 ( Hull , im ) 的论述。 

[12] 或者，有人可能认为0随时间随机波动，例如，根锯均值面归过 程： 
dff = 7 j((T a )df + ^(7 &w 

式中 f dm 为维納过程的增加，它与 dk 不相关。那么投资机会的价值将为 
两个状态变 t V 和 a 的函数、而 JL 将满足一偏微分方程。此类问题已经被 
霍尔和怀特 (Hull aiid White , T 987) v 斯科特 ( Seem ，1987) 及韦金斯 
{ Wiggins , 1987) 研究过 T s 

[13] 这一 “等待时间”的期望值与方盖可以得到系统姓扣算。我们不 
% 要这些表达式-但是有-於趣的读者可参问速 t 西特 （ Disdt ， i 993 a 1 pp . 54 
57) 的简单情形 ，更 严格的理论参見卡林和泰勒 HHm aru ] Uyk > T .1% l , 
pp , 242 -244) 或哈里森 （ Hardsgn ， 1奶5，叩 .ll _〗4 ) 的论述。 

[14] 而 A 除非存在均值 © 扫的闶报洗，成们没有夂展解#为 H -二 V 是 
均值回扫的模型， V 7 骑有个低于均衡率 p 的时报率羌于这一点的讨论 
参觅麦克唐納和憑格尔 （ IVkOonald 如 dSkgeU 1^4) 的论述 3 

[15] 关于合流超几何菡数及其時征的讨论，参見阿布拉莫维茨和斯蒂 
冈 ( Abran -^ owir ? and Siegunt 1964 皮尔进 (Pearson t 1990, Section 
7,9), 或者斯莱特 （ Slater , 1960) 的论述 ^ 

；16] 如果必(因此 f 亨件是 V 下降到零，并觅永远保持），式 
(5 〜 40) ■筒化成二次方程，它就像我们前面的方程 f 涂了在常数项择泊松过 
秘的参數加到利皁中外，其正解为 




2t7TTj 

■J 


[17] 默顿 ( Menon , 1976) 推导出不支付股息的股票的看涨期权的价 
值 公式， 这种股票的价格遴守混合的布勿运动/泊柏跣莰过程， 并1 证明， 
如果“事怦”是股票价格确 实下降 为零，初始的布策克，斯科尔斯 （131 ack - 


Schoks , 1973) 的公式运用，但是由 r'^r + A 替代了无凤淦利率〜他保 
持敁票的预枭资本收益率为一常數，即用 a + A 代替了淳移率則 A 的増 


加将提高期权的价诅。 
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第在章项目价值与投资决策 


第 .5# 中不可逆投资的基木揹型论证了企业 
的投资期权与金融 _ f 涨期权非常类似。在看涨斯 
权的情形下，作负期权标的的股票价格被假定为 
服从指定的外生性隨机过经常是一种几何布 
朗运动 u 在我们关于实际投资的模型中，相应的 
状态变项目的价值 V . 我 ff ] 为它规定丫一 
种外生性的隨机过程。 

然而，正如我们在第 5 章开始时所解释的, 
令 V 服从某种外生的随机过程,特别是几何布 
朗运动，这是对规实的种抽象 5 U ) 如果项目 
M —家工厂， M . 目存 在可变经营成本， v 将不: 
服从几何布朗运动 a (2) 更重要的是，项目价值 
取决于 投人与 产岀的末来价格及利 率等。 这些因 
素依次可以根据各种市场中的潜在蓝求和技术条 




宽 bm 項目价值与投资決策 

■售 'ti __■， ^ ^ a r r -m r t -m r 

件得到解释 t 的此， V 的波动可追溯到这呰更®本的变傲的不确定性 h ., 
v 到底能到什么深度取决于分折的 n 的。为了理斛企收的行为，使用投人与 
产出的外生性随 M 过13应该能满足我 们的霜 要,.在产业水平上，我们必须使 
产出价格内 生化. 在更 -_般的均衡水平上 t 投人品价格也必须通过同时芩虑 
所有产业内的要岽簖求来决定.、在本孝中，我们沿这条思路进行初步的尝试:^ 

在本章，我 fn 考惊一家肘能产屮给定产出流的单个离散项目拥有优先机 
会或.笔断权力的企此 。 基本的不确定性是该产出的霜求，但是我们绐出了固 
定的规模，这样，在谣求与价 格之问 就有了 k 接联系 t 因此，我们令产出价 
格 p 为外生的，根据指定的 p 的随机过程来决定项目的价值 v 及投资期权 
的价我们的分祈方法与第5章所采用的一样，即或有债权分析或动态 
规划。我们将再一次看到，投资期权的价值包括持有的贴它意味着对投 
资的检验比传统的邛欧尔标准更困难 ^ 

在第 6.1 节，我们从最简单的猬形开始，其中生严设有婭酋成木，则 - 
项已完成项 hi 的价值 Ifjf 是其收益流的贴现视馈，第5章关于V的公式立 

即转换成关于相应公式 $ p f C /rrtl 

在第 6,2 节*我们引人绽营成本 c % 闽此，项目在每期将产生等于 

( p 〜 c ) 的经营利润流，这就提出 r 一个新问题- —— 产出价格可以 a 常低于 
r, 这可能®鲊 ® 利龆为负值。我 fn 必觸 i 羊细说明逋后会发生什么，我们考 
虑两种有猙极端的可能性。第一种可能性，即本孽的主题.如果 p 下降到 
低于 c, 项目酊以 m 尤成本地; Xi 闭；如杲 p 上升到高于 c T 项 g 可在以后无 
成本地軍新开始:实际匕，这使得项目成为一个包括立即经营期权的无限序 
列，第二种极端的 W 能性，裎定如果经营曾经重新开始，必然重新招致全部 
投资成本/，从而禁止此类临吋性的推我们将在第7章考虑这种极端的 
可能性 r 因此，为保持未来经营的期权的活力，一些攔失必将存在。何是， 
如果损失大辐 L 升.项II将被放弃。当然， 现实 情况是介于这 两种极 端情形 
之间。如果经营延缧，一般来说，止在进行的项目所提高的特定资产（如工 
人的技能、.客户的忠诚等）将逐新消失或“冻结' 这样，重新开始包桂了 
—定的成本，但是这个成本低于重 建-个 新项 g 的成本，而差异取决于产品 
的特征及延缓的期限。我们对两种极端情形的分析所产生的结论可以适当地 
结合并适应存在于两者之间的特定应用。 

在第6 .3 节， 我们考虑一些诸如劳动力及原紂料之类的投人品的瞬时变 
动.从而改变来自项 K 的产出流以适应瞬时的价将波动现在利润流变成价^ 
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不确定条件下的投资 


格的非线性甬数，它改变了不确定性对投资的 影响。 

在这之前，所有的分析都«定项 fel —且启动，将永远持续地制造产出 
流。作出这种不现实的假定仅仅是为了以简单的方式来阐述期权价值的基本 
观点。在第 6.4 节> 通过引人折旧放松了这种假定。我们表明，对期权价值 
的影响不是取决于一个项自的死亡速度，而是如何洋细地说明企业在其初始 
项 H 已经面临结 束时呵 获得的机会。我们还说明.郎使以相当快的速度贬 
值，期权价 ffl 仍然灶有相当可观的显著性。 

在本拿的小结部分， 我们考 虑了这样一种情形，影响企业投资决策的两 
个变麗 <产出份格和投资成本）都是随机的 & 这里投资期权的价值为这两个 
独立变童的函数，因此，它满足某一偏微分方程。一般地，这些方程非常复 
杂,需费通过数值來求解 u 特殊的齐次方程有助干我们将问题筒化 fe 常微分 
方®并解祈性地刈它求解，现在只有汽产出价格与投资成本的比宰 S 过了由 
等待的期权价值所影响的临界值时，投资才是最优的。 

纵现本章.当我们在模型中引人箣恃证时 t 我 ( n 从第 5 韋的分析中所获 
得的有关期权价值的知识仍然病效 . a 莉债他 + 缈型洋细说明的效学知识仍然 
是有用的。在后衙的®■:节，我们将继续推广这个模型，并提出新问@ 。在第 
7 章，我们将考 虑如 果项目现金流变成负愤时，临时唑封存或永久性放弃这一 
项目 4 缶第8.章和第9韋,我们捋转移到产#均衡的水平上来，其中每家企业 
拥有投资筚个项目的机会。祚第 10]^ 我们将回到单个企业的视角，但是一 
般化项 {4 的特 s 使项目由许多投资歩骤组成，在利润流开始产生之前所有步 
骤都必须完成。域后，迕第11章，我们考虑增铤投资.，一旦项目启动，增加投 
资的每一单位生产能力就开始产出其边际收益^ 

6*1 最简单的 情肜： 没有经营成本 

在本节中，企 t 的 K 资项目_旦完成，将永远产出固定的产出流 c 为方 
環 便起见 * 我们逸择来自项 H 产出的数量为每年1单位 & 假定根据数 M Q 给 
出的价格的反需求函数为这 M Y 为随机移动变蜇。在本节， 
假定牛产的可变成本为零，企业的利润流 iE 好是为不失一般 
性，我们可以将/ " 自身宥做随机变鼉。 

在木章,我们将假定 P 为最简单的随机过程，和一个非常接近第5章 
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第 6 章硬 S 价值与投资决策 


的分析框架，即几何布朗运动； 

dP = ^ ijPdz (6 - 1) 

式中.利润流水远为其预期值以速韦。增长。如果米来收益以利率 v 

贴现，当前价格为 P 时，项目的预期现值"由 V = i 给出。在这种情形 

卢 -Cr 

下，V作为 _P 的#数乘数也服从 参数为 a 与。的相同几何布朗运动0因此, 
投资问题退化为在第5章研究过的模型，但是我们将直接根据 P 来重新讨 
I以便为即将进行的推广设定一个平台， 


&1.1 经风险调整的回报率 

资本资产定价模型允许我们央定经风险调 M 的贴现率^为做到这一 
点， 需要将 P 的随机波动“扩展 M 到金融市场，即存在某种町交易的资产， 
或者人们可以构建资产的一种动态组合，它恰好与 P 究全相关 ... 为饰化说 
明,我们肢定项目产出可釔接交易。在这种悄形下，贴琛率 m 是 P 的经风 
险调整的顼期市场回报率。如第5章所述，現? H # CAFM 公式 r 

^ = r + (6-2) 

式中， r 为适用于无风险现金流的贴 现率； 为跟綜 P 的资产与夥个市场 
绍合间的相关系数； 4为市杨价格或风脸，由于项&价值 V T 所受的限制. 
必须有与第5章一样，将用心来定义差异 

只有从投资中获辱的预期总乳报率为^时，投资者才会保持产出或资 
产与尸完全相关 a 这样，^以预朗资本收益的形式出现。剩余的 S 必须与 
诸如股息之类的东西一样增长。如果项 N 的产出为可储存的商品（例如，石 
油或铜），将代表來自存储的边际便利收益，即边标存储单位所提供.的收 
益流（减去存储成本） 。⑴一 般地，我们令 S 为指定的外生参数。然而，在 
实践令，便利收益可以变化〔在时间上是随机的. _ H / 域适应诸如总存储暈 
之类的市场范围的变 S ), 而且我们的模型可以用来说明这一点 j 2] 

与一些基本参数变 化时， 必须保持均衡关系 "- a =3成立，但是萆新 
恢复均衡时对这 H 个参数值的调整取决于潜在的技术与行为。假定无风险利 
率 r 及风险的市场价格# (作为全部市场的特征〕对我们的分析来讲都完全 
是外生性的9现在，当资产 P 增加时， y 必须提高 4 若6为一基本的市场 
常数，则 a 必须变化，以便与 p —一对应 & 然而，如果 a 为基本市场常数， 
则必须调笹 L 因为存货的总《可能会变化。当研究 a 的变化对&业投资决 
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策的影响时，我们的答案将取决采纳这 巧观盘 中的嘟一种。 一. 般地，我 fl '] 
将把3看做基本#数，并调整^当其他规则导致不同的重要结论时.我们 
会把它指出来， 

6-1*2 项目评价 

我们的项目是一种或有资产或衍生资产，其冋报取决于更基本的资产 P 
的价值。我们町以推导出项目的价值为甚本资产价格的函数 V ( P ) D 我们沿 
袭在第4章及第5 $不同背景下所讨论过的或有愤权的定价过程。我们将谛 
娈定价的资产(项目）与*本资产 （ P ) 的适当组合，构建成一种无凤险的投资 
织合。由于这一投资绍合是无风脸的，它必须获得无风险的回报韦，这-条 
件导出了项目的未知价值的微分方程。然后，该方程可以在给定的 ) S 当边界 
条件下求解6 

ISO 假定在时刻/构造丁一种投资组合，该组合包括1单泣的项 U 及《单 

位的产出空头 T 这里选择 n 便得投资组自々无码险的.考虑在很短的时 W 

区间 （ r , i + df ) 内持有这 H /J n\u 

项目的持有者将在对间区间山内获得收益或利润流 P 山 ■:. 另外，单位 
空头的持有者必须向相应的多头持有者支对 T 数额棺汽于后者可能获得的股 
息或便利收益 ， ^ dPdt , 这样持荷该绍合产生的净股息为由， 
它也产生…定的（随机的）资本收益，这一资本收益等于； 

d'’ _ .wdi").; [ ct( P)P[ V T (P) ~ n ] + ~-cr{ P)"P 2 V (P) I dr 

+ P[V'(P)-n]a(F)dz 

(注意我们已经利用伊藤引理在定价过程意义上解释 dV 。) 现在挑选以便消 
去含有 h 的项，从而该组合变成无风赊的情形因此，投资组合的总 ㈣ 报 
为 

P-SPV(P) + ja 2 P 2 V ff (F)dt 

令上式等于无风脸 H 」 报 KV < P)- ? f ]df , 合并同类项，有徽分方程 

\^P 2 V{P)-^{r- S)PV\P)-rV{P) + P=0 (6-3) 

简单变换*明，方程的齐次部分为的解，假定/?为下面的 
基本二次方程的根 r 

) + ( r - W - r-C (6 ™4) 
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串 6 章項自价值与投资决策 


这&第 5 审是非 常熟悉的。在那里，我们给出了方程的抿及这联拫对三个参 
数 r, s 的依赖性的咩细说明。对我们串前的 n 的来讲，最重要的是给^心 

出了经济条件 r>0 M 3>0,两个根满足 A >1* 0 2 < 0 , 

方稃的齐次部分的一般解为两个独立解^0』和的组合。我们将 

方程的任一特解加到前面去，最容易找到的解为因此，.有 

式中， Bi , JB 2 为待定常数。 

6.1.3 基本泡沫与授机性泡沫 

解中 f 项可直接解释如下:它正好是初始水平为 P 时，收益流 P : 的预期现 
值 a 这足因为 E [ P t ] = P ^ •用适当的经风险调整的利率"来贴现，给6下式 

f w p p 

P^ f e ^di ^ ~ 

- f o /u - a o 

这可以称为项目价值的棊本成分，在某种 盘义上 T 它是由 预欺利 润流.来调整 
的9另两项必然是价值的投机性成分。出亍排除投机的经济考虑，可以忽略 

它们。1 • n 泛口 • 

首先，要使项 H 价格的基本成分有意义，必须使 V(0>=0 P 如果价格 
ft 几何布朗运动式 (6-1) 中曾经为零，它将永远保持 为枣； 用技术术语来 
讲.零为该过程的吸收在没有期望利润流的条件下.资产会有零价值。 
然而， 由于决 <0,当 P— 0时， P 的幂趋于无穷 。 为防止分叉值，必须将 
相*的相关系数设定为 B 2 = C。 

另一项 Ei j ^ 不容易处理。当尸 — M 时，它代表了对投机性泡沬有吸引 
力的V的成分，如果人们预期以后能以有效资产回报再次出售它，则他们 
RJ 能怙计资产价值超过其基本价值，这正是第一项可以确保的 

为说明这一点,我们证明始终定价于的一项资产单从其预期资本收 
益中就产生了适当的经风险调整的回报。利用伊藤引理，我们有 m 

d ( ^) 汍 VPdi 

^ = ^— H ^ 

=[卩 Iff + 士 ft ( 怂一 l)cr-Jdf 0icdz 

, 169 - 



平稱定彔件下的投资 


r r + (fi - r )^ ( d / + 

= ir + + fiiadz 

式中第: T 行来冉如下亊实，即 ft 满足齐次方程 0 = Gi 最后一行利用了 
CAPM 公式 (6 -2), 这样报的标准差刚好为 P 的标准差的汍倍。 M 
S 市场组合的协方羞也变成 P 与市场组合的协 方差的 A 倍 。由 T 协方差与 
方差都乘以相冋的因子，卢内市场组合的相关系数和 P 勻市场绍合的相关 
系数（即办 J 相冋。闵此，户|经风险 M 粮的 [EJ 报卓为 ( r +‘»， 这 
实际上是上面最后一行中 的预期 回报率 

在本草的其余 部分， 我们将徘除此类投机性泡沫，只剩下由 上面的 t 接 
积分所发现的价值的基本成分，即 

V ( P)^J | (6-5) 

6,1,4投资期权定价 

一 M 我们知道作为当前价格 P 的涵数 的一个已启动的项目的炝值 V T ， 
我们就可以利用伊藤引理从 P 的扩散过程得到 V 的扩散过程。顾上.第 
5章的方法便我 们可 以找到项 H 中作为 V 的函.数的投资期权价值 Fn 然而, 
V ，的过蟬的漂移&扩散参数一般非常难以解释 , 使#解出联系 FHV 的微 
分方稈很困难。男一种一般钍更简单的方法是利用前而边界条件为最优执行 
时在临界值成立的 V ( F ) 的解，找到作为价格的涵数的投资期权 F ( P ) 的值。 
现在我 fa 对踅 电项目采用这种方法 e w 次沿袭或有愤权的定价步骤，现 
谈 在投资组合出投资期权和 D = F "( P ) 单位的产出空头组成。沿着与以往相同 
的步骤，读者可以检验我们所得到的微:分 方程： 

^Vf^r(JP ) 十 <7— 3)PF\P)~ rF{P)^Q (6-6) 

这正像是项目的价值方程式（6-3)，当然，期权没有股息或利润流 c 这是 
一个二阶齐次线性方 程式， 因此 + 其解为仟意两个相互独立的解的线性组 
合.即 

式中，^^和4 2 为待定常数 ◊ 这个解在持冇期权是最优的价格范围内是有 
效的 y 由于较高的价格使投资更具冇吸引力 ， 正在被讨论的范围在0到投资 
的临界值 I 〃之间 ，当然 本身作为解的一部分是一个葙要确定的未知数。 
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这样，我们有个未知数 ，七及 p " , H 此求出这个解浠要三个条件。 

F(P)/£0 点附近的极限行为给我们提供了一个条件 e P 很小它上 
升至执行肭界值的前景非常遥远。因此，期权在这种极端情形下几 f ■没 
有价值 为确保 P-K) 时 F(P )_0_ 我们将设定 P 的负幂的系数等于零, 
这样冇 A 2 = 0。 

关于其他两个条件，我们考虑 F〔P) 在点 f 〃的行为^在这一临界值， 
执行期权足最优的， ra 此1通过生成投资/的执行价格（沉没成本）可以 
获得价值为 K(P) 的资产（该项目八£如在第5章中，两个条 抖主导 丫这 
一点 y 11) 明权的价僙必须跸于通过执行期权获得的净值，这就是价值匹配 
原则： 


F ( P M )^ V ( F *)- 1 (6-7) 

(2) F ( P ) 与 WP >-』 的图像相切于 P ' 这就是平滑粘贴条件： 

r ( P *)- V ^ P ") (6-8) 

利用 FCP ) 勻 P .) 的特定函数®式，我{『!能将价值叫配条件和平滑粘 
贴条件写为 

今 c 0 ll 0 ^ 

这可以得倒 


(6-9) 


为方便参考，我们也说明\的解，即 


Ai - 


d - iy ， J r ( ? i u 

" (职！ )4 — 


( 6 - 10 ) 


利用关忝式（6-5)，我们可以根据价格的临界值等价地表示出价值的 
临 界值： 

V* =I 
01-1 

这实际上就是第5荦中的式 (5-4), 这样我们根据基本价格得出的 标的资 
产的项目价值及期杈价值与我们直接从项目阶渣出发所获得的结论相间，在 
现在的情彤下， V 是 P 的一个常数乘数， S 接说明这两种方法的等价性很 
容易 s 然而，结论是 非常一般化的 5 —般地，我们发现从 P 的角度开展 H 




不确定条件下的投资 


作在某种程度 t 更方便,因为它是经济学中更 苺本 的变童 《 

筇5章中所强阔的重要观点 M >/,等待投资的朗权价值隐含着 

行动的临捽值 t 其中投资的预期价值超过了 成本。 这里应的观点迈 

我们可以将幻称为投资的流动一等价成本（单位时间 ） T 
郎 to 果随 后的 预期价以抵消投资成本时，初始利润流必须保持的水 
平， 

江第5 ¥中，我们详细讨论了这祥一 个因子 ，即 “ 朗权价值乘数" 

它可以使 V # 超过 L 我们在参数 q a 及 S 的变化范刚内计算了 

的数镇没有 必要在 这里重复那些 观点， 但将在本章后面所讨论 的更一 
般的新模型中进行相应的计算。 f jfjc 

N 样地 F 在第5章我们将托宾 V 值定义为资产价值与®置成本的比率, 

即 I 。这便我们可以将等待的影响解释为 _ F 述情形的可能性：只要；/仍低 

于^7,即使4超过〗也不发生投资 .， 现在可以同样地定义并得到 
相 N 的解释 t 

185 

6 . 1 , 5 动态规划 pi 1 

如果 P 的风险不能由现有资产来生成.就石能构造无风险的投资组合 
并利用它来得到关于 WP ) 的微分 方程。 iE 如我们在第4章及第5章 Ll 经解 
释过的，实隊上可以利用具有外生指定的贴现率 P 的一个动态规划， 尽管 
我们不能利用 CAPM 使这一贴现率与无风 fe 利幸及市场价格联系起来。下 
面是这些步骤的一个概括。 

项 B 在时刻£的价值甩以被解释为在时间区间(；， r + di ) 内经营利润 
的数量及 t + dr 后的持续价值。这样 

V(P) = Pdt + E[ V(P + dP)e - ^] 

利用伊藤引理扩展等式左边，我们有 

V{P) = Pdt + f aPV^{P) ^^0 2 P z V'XP)]6t 
+ il-pds)VtP) \ oCd() 

式中、 o ( di ) 包括丫比山更快地趋于零的项。简单地，对上式除以 d /. 并 
. H2 ■ 




.._ 6 .* _ I 

对 dr -0 时求极限，得到微分方程 

+ a 2 P 2 V r XP) + aFY(P)~ pV( P) +P=0 

除了 f 由^[任 意的〉 貼现率 p 替代. ( r - S ) 由 a 替代外，这与我们在前面 
所得到的式 (6~3) ，常 ffl 像。4以用同样的方法来求解7/程.并排除袍沫 

解，我们得到:为 r 保证这两个解在经济上有总义，我们要求 

|D — a 

户 > CSf c 

那么，投资期权也可以进行类似分祈。从 P 在范围 （1 P ~) 内开始， 
朗权一直被持有。将未来划分为瞬时时间区间 t ^ dt ) 和超过该 K 间的 
延续部分，像卜面一样展开并化简，得到微分方程 

Y^p ： F"(P) + aPr(F)-^(p)=o 
现在考虑二次方程 

1 ) + Ct^- p = 0 

由干这一方稈较大的根仏超过了 U rtiT />>0,另一根馬为负， 

W 朗权价值的解有 F .( P)t 样的形式，其中^为待定常数 Q 

最后，在点利用份直距配和平滑粘骷条件来完成对 F ( p ) 和 v(pm m 
求解。结果为 



这是的面式 ©-9 J 的自然 模拟。 

在本章其他部分，我们假定资产复制存在井采用或有债权方法.而将使 
用动态规划时所应用的明显的修正留给读者„有时候，为了变通和简化说 
明*我们也会采取相反的 办法。 


6.2 经营成本与临时推迟 

再次假定产出价格服从式 (6-1) 中的几何布朗运动 a 则^ ^ ~及 
茂 0 均为 當数。 如果投资于项目的期权曾经将要执行，我们需要有#> 
t 或者5>0,假定这正是实际的情形。我们还将假定项月的经营所需成本 
流为 C , 但是当 P 下降到低于€时，经营可以裱临时地或无成本地推迟， 
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如果以后厂上升到窩干 C : 时.泞汽可以被允成本地恢因此 1 在任 
意时刻来0该项 g 的利润流由式 （6-10 给出： 

tt ( P) = max[ P — C ,0 ] (6 - 11) 

麦克唐纳和两格尔 （McDonald and I9R5) 指出了考蔡这种项 U 

的另一条有用途径，它给予项目所有者一个无限期权的集合。在时刻 f 的期 
权如果被执行，则怠味若 i 付 r u 莸得在 当时盛 行的 ft 于每种期权仅 
能在特定的时刻被执行，这些期权被称为欧式看涨期权他们坯表明.通 
过 (利用标准的 市莱克 -靳科尔斯公式）评价这些期权中的每一个，然后利 
用在/的彩 I分把这些价值加总，项 H 就可以被 定价。 我们发现，项 目看傲 
依赖于 P 的简申的或有债权比较容舄评价项月 r 下®，将完成求解 V(p) 的 
步骤，在后面，将转到投资期权定价的问题上 

6*2,1 项目价值 

我们再来考虑由1单位项□及 价格为 F 的资产的 ％( P) 单位 空头所 
组成的投资組合。在很短时间区间 M Jf) 内持有该妍合睞,该组合所 
有者 "j 以执行導前的&莳葫^利的 ； 最终利 
润流的增 K 刚好为 HP) 二 mm(P - C, 0) 这种投资纽合的其他方面 
(资氺伞空头的肢息支付等）与 IV . 前同. W 此,该项 H 价值的微分方 
程为 1 tn 丄 0 ^ 

这可以用类似的方法来求解。齐次部分有两个与前 s 完全相同的独立解 〆 t 
和惟一的新特征在于非齐次部分，或强制函数 x ( P ), 在 P < C 和 
r 时冇不同的定义。因此，我们对 pcc 和 p>c 解方程，并 II 在 p = c 点 
将这两个解结合起来。 

在/ ^< C 区域内 * 我们有 71( F ) = 0. 所以只有方程的齐次部分存在。 
因此，一般解为以两个根为幕的线 n 组合： 

V(P)-K 1 F ? i4^ K 2 ^ 

式中 i ^和心为待定常数 p 在区域 P > C t 我(门采用齐次部分解的 
线性组合，并旦加上整个方裎的任意-一个特殊解4 一个简单的替換，表明 

满足方程。因此，对^>(、一般解为 





第 6 聋项目价值与投资决策 


式中， b 2 为待定常数 * 

这些解有简明的经济学解释 。 在区域 F < C t 经营被推迟，项 R 不产生 
当前利润流。然而，当经营恢复凡产土利润时，价格过程在未来某一时间移 
动到 F>C 的区域内的概率大于零。当 F<C 时， 价值 V(P) i£ 好&这种末 
来利润流的顼沏现值。 

接下来，考虑 P>C 的区域。假定在某一时刻，企业被廹永远持续经^? 
营该项即使风险性收益下降刻低于 C 的时问区间也一样。这种项目的 
净价盥鬼什么？预期的收益流以 a 比率增加 + 并 H 以适当的经风险润整的 


利率"蛄现，因此 + 预期现值为-确定的常数成车流 C 以无风险 

fx 〜 a 6 

利卓进行贴现，产生的现值为净值 g-f ) 构成了上述 解的耵 两 I 

由于 除了损 失外该解对持续经营不产生任何要求，^招跄另外两项必须 JfeS 尸 
下降到低于 c 时未 来推迟 经背的期权的 额外价 值。 

解中常数由在 K 域边界要考虑的寧项来确定 u 从 p<r 开始 D 3 p 耶 
常小吋，除非■在遥远的氣 )^ p 提岛到超过 c 变得不 可能。 这样朱来利润的 
预期现值将 趋千零 ，阴此项 L 彳的价值也趋予零。然而 + 在 ft 为负时，当 P-D 
时, pV-oc, 珥此:常数(即心)乘以这一项版当为零。现在转到 JOG 当 
P 非常大时 s 除非在遥远的来来，推迟期权不可能实施，因此，其价值应为零。 
iE 因为如此,我们通过令来排除 P 的正幕/&于是有 

[ K | M , F<C 


V(P)- 




( 6 - 12 ) 


这样述剩下两个常数 T 我们下面考虑 P = C 上的点，在这一点两个 
匕域相交。由于 P 的布朗运动可以围绕这一边界自由分散，价值函数不 
能在边界上突然改变 s 实际上，解 V(P) 关于 C 必须是连续可微的。一个 
有启发性的探讨参觅迪克西特 （Dbdt, Section ^，S ) 的论述；在卡 


拉扎斯和施电夫 （ Kar^rzas and Shreve t 19 SS . Theoiiem 4-.4.9)的 ifc 述中 


也有一个严格觔证明。令两>组成部分在点 r 的解的值和导数相等，我们 
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不确定条#下的投资 

r 1 r a r ■* ■■ »■ ■■ ■■■ ■ n a ■■ t ■ i t t ■■ -r 

这足米知数 K 』 和込的两个线 tt _ 方程。很容易求出网 个解: 


/ <i 

B 2 


C l ~^i j §2 
A - 於 L ， 

c l ^ 

firlh 


(f 



(6-13) 
(6 - 14) 


由于关 f 的项包括 I ■来 Q 未来恢复经诧的期权的預期利润，而关于 

lh 的项是未来推迟期权的价值凋此这两个常 数都力 正《为此，我们笛要有 
r > Mr ~ d ) 
r >與 （ ，一改 ） 


为证明这尚点，求二次式 Q (/?) 在的值。我们有 



1 

~ 2 { r - d ) 


j>0 


囚而或者位于较大的根 ft 的么 边或者较小的根馬的左边 .. 苜先假定 
r > d , Wrflf—.PJ 

r _ b 

这是我 Ifl 已经 iiFJ 月过的。下 Sk 假定 r < A 因此一^<0, _ 

广一 o 

rr- r-3 

上式乘以负数 （ r - W , 改变了不等式的方向，我们再次得到期望的结果。 

数值例子有助于说明该解，除非特别声明，我们令 r =^-0.04 ^C = 0 s 
图 6-1 显示 ： T V ( P ) 作为 P 的函数在占= 0儿2及 ( M 时的图像。当0=0 
时，不存在 P 在未来上升的可能性，因此.对 P <10, 项目将永不生产(且没有 


价值 h 如果 F > H V(F) = - 35 P - 250^ 然而 ，如果 ^ >0, 

只要 P>0, 项3始终有一定 价值; 尽管企业现在可能不生产，它在将来 某一点 
也会生产。另外，由于未来利润向 h 的潜力是无限的，而利润向下的潜力的极 
限力零 ，因而^越大，未来预期利润流也越大 i V(P) 也越大 & 

图6—2显示了在 (^0,02 及占= 0,02, 0_04及 0.0 S 时的 V ( P )。 对任 
何固定的经风险调整的贴现率，更高的纟值意昧着更低的预期价格增扶率以 
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6,2.2 投资期权的价值 

现在知道了项0价直 V 1 P )， 呵以发现项目投资期权的价值 F ( P ), 以及 
琺优投资规则。由于价格尸服从几何布朗运动式 （6- 〗），我 f ( j 町以 重复与 
前面相同的步骤来建立7述形式的投资期权 价值： 

F ( P )= A [ f ^^ A ^ 

由干 P=0 为吸收堅，岡而 f ( o ) = o 5 我们知道 a 2 = o , 在最优执行点有 
把 F(p) 与式 (6- U) 中适当的 V(P) 联系起来的价值闪配及平滑粘贴条件，当 
然，勻尸 <C 时，投资期权不会被 执行; 奔仅仅使项目在一定时间内空闲，投有埋 
由会产生投资成本 h 这4以正式地证明：必巧不满足义押 -J 的价值匹配 
?«平滑粘贴条件：因此，在式<6『 12) 中，在经营阶段，即 P>C 3夂利用关于V 
^ (P) 的斛，则可以给出价值四配与平滑粘贴条件.. 

A [{ P ")— B；(P * ) ^3 + ~ - I (6 ~ 15) 

6 T 

/3 1 A 1 (F ,i yr i = ^B 2 (P ，） ^r i + I (6-16) 

考虑到仏在式 (6-14) 中为未知数，因插式 (6-15) 和式 (6-16) 
…以对山和/〃求解。去掉我们对投资®界值有一个方枰： 

〈戸「爲 ) (P * )4 十^~ 二声 〆 f 十 1)=0 <6- L 7) 

可以谁#简单地求出式( 6 .m 的致值解，从而给出 m 优投资规则 y 首咒，读 
苕可以検验戈 (6 ⑺对 m 丁的惟. -解， 这就是马歇尔完全成 
本(经营成本加上投资的资本成本的利息）；其次，可以检验 v( 广 ）>/，因 
此，在投资是最优选择之前，项13必然有■个起过零的净现值。 
m [£l 到数值的例子 t r = 5-0.04, d = 0,2 及 b lOO 时 F(P) 和 P* 的解的 

阐像如圈6—3 所示。 该图_出了]^(尸）和 V { P )~ h 考虑到价疽匹配 
条件， P 4 * 足 F ( P #)= V ( P *)- h 由平滑粘贴条件知，为两条曲线的切 
点 i »: 

考察与$变化时这些曲线如何变*是非常有用的正如我们在前面所 
宥到的，〃的上升译致对江意的 P 都有 V < P ) 的提高 & <芷如我 111 所解释过的， 
项目是未来生产的一组看涨期权，价格的波动性越高 t 这些期权的价值也越 
大。）然而，尽管0的增加提高了项目的价值，它也提高了投资为最优选 

择0、彳的临界价格.即^>1原因]2：对任意的尸 + 投资期权的价值（从而投 
. 17& . 



50 - — V{P}-i 



面 6— 3投资机会资的价 adp ) 与 V 彳 d-r 

( 卞 r 丄仏 0 東 c^(] r 2 k I ^100) 


资的机会成本) FCP) 比 UP) 提岛得更多。丙时正如第5章所发展的较简 
单模型，提高的不确定件减少了投资.„这可由图 (> 一4说明，它显示出1=0, 
12及0,4吋的 F ( P ) 及 VIP ) - U 当^ = 0时 + 临界价格为14,它使项6! 
的价值正好等于其成不100;随着 di：JK WP) 和 F〈P)W 舌都提离„ = 
0、2时， P * =2S.8; a:CK 4 时， -34.9, 

& 的提高也会提髙企业应当投资时的临界价格有两种相反的效应， 
如果3较大，则 P 的预期增长率较小.未朿生产期权的价值较小，因此 V ( F ) 
较小。同时，等待 投资的 扒会成本上升 < F ( P ) 的预期增长率较小），因此对执 
行期权有更多的激励而不是保持朗权存在。第一种效应占优势 + 因 
此较高的衣马致较高的这在图6 — 5屮得到说明，该图显示了次 = 0 . CM 
和 0.08 时的 F ( P ) 和 V ( P ) - U (在这两种情形下，广= 044且7 = 0 + 2 { >)注 
氟当》提高时70)从时 FV 0 迅速下降，在的 W 点向右移动& 

初歩看，结论似乎弓第5章的较简单模型的结论相互矛盾。我们可以 
冋忆，在那个槙型中，3的上升降低了在该点企业应当投资的项目临界 
价值 V 、 然而， 在这个模型中，当3更大时 ， P •更高 ，相应的项目价值 
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不确定条忤下的投资 



图 6-^5 投资机会的价值 FfP ) 与 V [ F ) - 1,5=0.04 ^0-08 

V (P” 却更低 d 这在图 6 — 6 中可以呑 出，它 显示了 A = 0.(34 
作为 c 的函数 的图像 t 而图 6— 7 显示了 V ( P k ), 如果假定 





第 6 章项目价 II 与投资决策 

在从 0,( J 4 挝高到 G . OS , 则 P + 将从 23-8 提高到29.2,但是，即使在史卨的 
厂， V 却更低> 这样 W = V ’ {!”） 也会随5的提高时下降，£如最简单的 



；A? 


0. 05 0. 10 (M5 D.20 0.25 0. 30 G. U 0.40 0,^15 

. 

围 6^6 P 作为的函数在 S = (J,G 4 和 l>.08 时的掩界值 P 1 



图 6 —？ V 作为的函戳在 S=(KOd 和 ( K08 时的抿界 ftv(J> T ) 
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不确定条件下的投资 


6.3 可变产出的项 B 


本章的 基本模 耶吋以在儿种路径匕扩展和推广 k —种是考虑吏一般的价 
格过程，例良我们在第5童 d 经讨论过的均值回趵过程，或者更一般的伊 
藤过程：这导致的惟一差别在于项自价值的微分方程与朗权价值的微分方稃 
之间的龙别，系数变成 P 的更复杂的函数。在这样的情形下，必须依赖于 
数值解，由于从这种计算中不能得到新的一般性经济知识，我们在这里不说 
明这种樓型 c 

扩展的不同方向值得引起一定的注意. f 假定单一的离散项目，一旦其后 
动，则允许在任意时刻，通过改变一拽投人，如劳动力或原 M 料来改变项 til 
的执行，其经营具有一定的灵活性，杵全部时 M 内不需要仵何不$逆的协 
^6议 & 这样在任意时刻这些最优数量取决于那一刻的V出价格， 项 S 将有一向 
上倾斜的供铪曲线。最终的利润流也将取决于产出价格看得 更远 一点，企 
业的投资决策将受到影响。我们現 在更详 细地芩察这一 点。％ 

在每一时刻，我们对鈐 营中的 些变1办一定的选样^如劳动 A 或一些 
瞬时投人，把它记做向摄^这些总投人裉据生产函数生产出产品, 
并11有钉变成本 CU.} : v 的最优选择可以使经裨利润最大化我们可以在 
瞬时利润喊数的退化形式中获得 结论： 

?r(Py^.mitxL( v ) ^ C( ^) ] (6 - 18) 

在第 6.2 节我们研究过一个基本椟型，其中在任一时刻，企*都有简单 
的二元选择 ； 或者经营或者不经 it 现在我们蚪以把它当做一种特殊情形的 
更一般形式。假定变量^恰好可以取两个值0或1,前者对应于推®;后# 
对应于经营=定义 

X(v)^C\v = ] 
h ( v ) = Q J C ( v )= d r v -0 

郞么，我们得到在第62节所 R 论的模型，其中咖)=祖[卜 C.OL 

另一个非常熟悉的例子是柯布-道格拉斯牛产函数。假定I为变量，且 
冇 

h ( ^) =v^ ^ 0<^< 1 

通过设定投人价格为常数^我们集 屮讨沦 产出价格的不确定性^■(在 
本章的最后部分，我们将分析联合了价格及成本不确定性的一个钶子 ,） 那 

■H 







4瞬时利润最大化给出了投人 的需求 函数为 
iep\rh 

叫了 J 

产出的瞬时供给函数为； 

卜(乎产 

将其推广到儿种4变投人的情形也很容易，并产斗:几乎相同的结果 。 

当可变投人被最优选择时，利职流为 

^(?) = ( 1 -^)[^)^? 1 ^ ( 6 - 19 ) 

\ 亡 * 

为筍化记号，将匕式写作 = ，其中 

对已嚴大化的利润<尸），表达式中 P 的幂大于 U 这样 H P ) 为 P 的凸 lor 
函数。这是准的 “ 二元”性须，参见迪克丙恃 (Dixit, mo) 或瓦里安 
(Varian, 1991} 的论述。对此的直觉是，也经营中没有任句瞬时变化时， 
产出为一常数 t 而收益与利润随 P 线性变 ft.. 在有坷能出现瞵时变化的情 
况下，冯 P 匕升时的最优选择一定是使利润增加得史快、而搿 P 下降时的 
最优选择必定是使利赠下#寅慢 。 这使得 rr(P) 为凸函数。考虑到不确定性 
对投资的影响 t 这舍有重要的结 果:， 

现在 il : 我们寻找项目的价 K . 即全郅经营期权序列的价值。当然，在 
这里每一时刻的期权都蛙被执行过的，但是当 p 变化时对有不同的选 
择。 如果我 in 考虑在每一时刻的某一固定的生产成本流 * 则将有一个更低 
tor (熟悉的马歇尔最小平均成本）的边界.低于此边界，经营就会被推 

我们继续假定价格服从式 (6-1) 的几何布朗运动，则熟悉的步骤产生 
f 项月价值的微分方程 i 

V" (P) + ( r - S)PV ( P )- rV ( P ) ■+ KP y -0 (6-20) 

这一方程式的齐次部分与以前一样，但是非齐次项有差异。我们试验一种形 
式为 J ^ /^的 一个特 殊解， 将其代人并对 K 求解，我们找到 了解： 

_ KP y _ 

r _ ( r _ 茂 ） y - -i 2 y (y~l) 

这看起来非常复杂，但它却有自然的经济学 解释： 它正好是利用适当的 





不确定条件下的投资 


风险调整利率计箅出来的利润流为 K 户的顶期现值。这可以看做是第 
H 1 中等价风险+性评价公式的另一种应用。它表明，我们吋以利用无凤 
险的贴现枣 + 假如我 們改变尸的随机过程，并让它具有不同的增长申： （ r - 
仏> 那么对任何未来时刻 i , 利用 R 的对数正态分布结论.我们有 

E [ K { P ； y ]^ KP r ^\[ y { r - B )^\ a 2 y { y -\)} t \ 

式中， P 为初始 价格； iT 为相对这一新过程所计算出的预期。上式乘以 
弁积分 t 我们 得到防 向方®的现值 t 

^ 为更 fi 接地考察结论，我们利用伊藤弓I理来描述预期增长率 P. 这里 

定翁为，，即 


/ £:[dP，] tF 7 ~ j K[dP] ^ - l ) P / 2 a 2 P l dt 

I— ：， 1 ■- IT 1 ai 11 

py py 

=[ 7^ + 7( 7 - I )< r J ] d ? 

在前面的第 6-1.3 中，我们计算丫适 fm 的任意甚的经风险调裕的贴现 
I利用那个公式，与 P 成比例的利 S] 傘，为 

〆； r 七 y{ jit ^ r ) 

m p y 的冋报不黾或便利收益必然是 

户 一 a ’： r-【r - 5) > -去 cr 2 y ( y - l ) (6~21) 

这样，我们的特硃解止好是这是利用经砜险调整的适冯的贴现率算出 
的利润流的预期现值。 

我们再次排除抱沫解，并设定项目的价值等于基本价 f|: 


V ( P ); 


KJ ^ 


( 6 - 22 ) 


对下所有这起，为保讯其经济意义，黹耍有&>仏这也可以从另一个 
角度来 考察， 可以把关于 A 的表达式着 做是在 y 点所求出的基本二次式的 
负值。因此 . 通过要求『>0,我们要求 Q (7)<(), 则7必然位于二次式 
的两个根之间，特 别地， 7<A= 结果 i 这与柯布-道格拉斯生产函数屮把 


W 轷 〖午 的幂限定为0<~^是_样的。 

期权价值的解采取了我们熟悉的 形式: 
F { P ) = A 1 I ^ 


, 


m - 




項目价淳今蟑谭声声 


最后 T 由价值匹配及平滑粘贴的一般 条件： 

F(P_ ) = V(P，），J 

r ( P ")^ v ^( P ") 

可以求解方程并刻 H 出引起没资的临界价格 P- 的特扯: 


甲 A 


(6-23) 


h 式左迈为利润的预期现偯 i 它必须超出投资成本的“期权价值乘数” 


1的 


在我们已经构建的条件下因此，该乘数再次 S 过了 U 

现在我们考察不确定性对投资的影响。在前面的工作中，我们把茂看 
澉独立于 CT 的参数，现在暂时还继续这样做。我们 li 经知道了 ^上升的一种 

影响：它降低了汍从而提高/乘数这对/〃的提商有贺献。更大的 

肢动性提高了投资期权的价值，因啟 T 在提出设资 fM: 疫求有豇离的当前临界 
盈利能力。提卨时，保持》固定，我 t ! 从式 （6-21) 中发现 f 下降 
了 5 那么式 (6-23) 表明这加强了崢致更低的 K 的影响，因此，它引起 
丫®多的赚，^ 0 口只 

这种新 观点来 自于价格中利润的凸性.，当我 )n mmw 远的未来时，价格 
分布的方差提高了‘刺用詹森不等式，凸通数的 期望值 增加。伊條引理使这 

—点更 精确： 在利润流的预期坨 K 率中有一额外的项因为更 

大的^意味着利润湞更大的预期现值，所以对投资有更多的激励^我们将 
在笫 U 章再 次遇到 投资的 " 詹森不等式软应％ 


6.4 折旧 


我们一直假定，一且进行投资，它将永远持续，在现实中，物理性腐化或 
技术性退化限制了项目的寿命 d 换句话说，年限、使用或竞争性技术的进步等 
会使资本折旧 t 在原 则上把 这一点考虑进来井修正我们的分析并不是一件难 
亊，尽管这祥做确实在一 定樟度 上把算术问题蒽杂化 r。 在本节中，我们将说 
明，如何在经济学理讼屮经常用到的相对简单的衰退模式上作出这种修正。 

折旧也与投资的“实物期权”方法有槪念上的联系。人们可以预期，一 


1B5 ^ 



茨 , elrM r 

^ 不确寒舞疗 T 巧投声 

个折 fFI 项 U 的投资机会的价值要低一些，因此，对折旧的考虑将降低前面所 
强调过的问题的重要性 . 我们的 分祈将证明，要小心地解释这神直觉。釆取 
wo 行动的期权价俏取决于行动的 小吋逆 程度，这不仅取决于一个项目的预期寿 
命 7 时 ii 也取决于第一个项 H 结朿之后这种机会是否依然存在 e 


⑽ j 


6.4*1 指数衰减 

为了分析上的方便.我们先从最经常拐于经济理论的 折旧模 式开始。这 
里项目期限是随机的，并服从泊松过程，在任何时刻如果项目已经存 
在了很长时间，那么在下 -- 个短时间段 cJT 内项目死亡的概率为 AdT 3 现 


在，从初始观点来看，顼3在时间 T 之前死亡的概率，或随机期限了的累 
积性概率密度函数为 i-e r 的相应概率密度函数为; 


假定在其寿命周期内，项0将在没有吋变成本的条件 T 生产出1单位的 
产出流。初始价格为 P 5 其 ffip 的路径 P , 服从増 K 率为。的 A 苘布朗 运动， 
适用于 P 的经 风险濁 整的贴现率为 

如果项 S 确实持续到了 r , 其利润流的预期现值为 


it 如以前所述.我们已经简化了^ 


pt . - ft B 

为®制了尸的风险的-项交 
易资产的冋报不足或便利收益 .. 现在我们河以利用寿命周期的*率密度为泊 
松过程来获得项目的预期值： 


V ( F ) ^ “ Ae ， 


\ 






dr = 竽4 - 


p 


\ I 


+ d 


正式地，我们可以把项目看做是无限寿命的，但是通过加入怕松死亡参数來 
讨论未来利润的贴现串，因此，贴现率从#增加至 +A。 这句我们在第3 
章及第4章对泊松过程的一般分析相符合 y 


这一公式有不同的解释 3 (1) 项目可能会有 X 限寿命，但是随看其年限 
的增加.其功能可能越来越差 T 在启动之后的某时刻 f 生产出的产出流为 
e ' 这将产生与前面计算出的顼期值相同的贴现现值。 （2) 隨着时间延 
1C, 设备可能需要不断增长的雏护丌支流。我们可以把 P e -& 看做项 R 在时 
刻 I 所产生的利润流的表示形式或退化形式的*达式。 

接下来 T 我们评估此类项目的投资期权的价 ( fiU 我们必须区分两种可能 
性: 期权可能赋 F 企业对该项 H 只揑资一次的权利，在项 g 结束后，企业不 


* 
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R 有更多的 权利； 或者企业好能永远持有投资的权利.在一个项目死亡后， 
它乂获得了再次投资的原始机会。我们从第一种情形开始。 

令 F ( P ) 表示期权的 价值。 正如前述，我们构逑了由一个单位的期权及 
生成 P 的风险的 F '( P > 单位的资产空头所组成的一个投资组合。注意到.这 
种交 M 的资产对项目或企並是外生的，它+会随着项巨的消亡而消亡。因 
此，莫便利收益为 进行 1 i 以前一祥的计算，产生期权价值的函 
数形式： 

F(P)^Aj^ 

式中，为待定常数；力为熟悉的二次 方裎式 (6-4) 的®根。 

通过求解价值匹配和平滑粘贴条件，可以同时确定投资的临界值及 
常数 .4,: / 

F(P)^V(P)-1 
F J (P)=V(P) 

式中， /为投资的沉没成本。简单的计算给出： 

p* u/^ x p Aflk) 

这几乎跟我们前面的关干 A : 限期陧的项 @ 的投资临界 ta 的公式 (6-9) 是一 
样的.惟一的盏别在于右边的 s 被替代.、、 通过 考虑凤险中性及价格的 
零趋势可以理解这-点.，那么 ^ a r / 正好是无限期限投资的成本的 
年金化或等价流量。在临界点，利润流应该盎这一成本舐的一个倍数，以反 
映出进行投资时呒®牲的期杈的价位 & 当引入折旧吋，与成本钼等的流量通 
过泊松死亡参数递增，因为投资的沉没成本必须在更短的预期期限内得到补 
偿。然而，相同的期权价值乘数适用于这一新的成本流：力的方程不受折如这 
旧的影响，因此，折旧将降低期权价«的重要性的直觉在这种背景下是不成 
4的《 

由于投资机会只有一次.即使项3只有有限的期限，投资期权的执行也 
是不可逆的。如果我 fl ' l 采用另外一种观点，其中物理寿命是无限的，仴是产 
出流指数递减，则折旧与行动的不可逆没有关系， 

如果投资期权永远存在则情况就不同了，因此 * 企业在第〜个项 E 3 期满 
后貢新获得了开始另一相同项目的权利 ^ 当然，在第一个項目死亡的那一时 
刻，随机演化的价格可能会太低以至于不能调整投资 + 但是企业再次获得 T 
期权.当价格重新上升到临界值时，企业就可以力:始第二个项我们现在 
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转到这种 M ®。 

在这个分析中，我们必须考虑剌 P 的各种非线性函数的收益与价值， 
以及适用每种情况下的经风险阑整的贴现率是不同的，我们釆用有外生指定 
的贴现串 P 的动态规划观点。然而，假定项目死亡的泊松凤险完全能够被 
分散，我钔也可以利用或有债权方法展开类似的 分析； 这一点在第4章泊松 
过程的背景下得到了 t 寸论。 

令表示投资的临 界值， 令 F ( fO 表示投资期权的价值 。 在不执行的 
东竹 T , 即 CKPCP， 的范围内，这个期权只有一种预期资本坆益： 

E [ dF ( P )]= [ aFF v ( P )+ j ^ F 2 F "( P)]di 

令它等于正常回报# ( P ) d “我们得到关 〒 F < P ) 的熟悉的微分方裎，及一 
个同样熟悉的解； I 

F ( P )- A { ^ 

式中，七为待定常数； 沭为 下述二次式的 负根： 

音 srXp_1) 十 {^- p:0 (6-25) 

与往常一样 ， 我们已经考虑了 时的极限，从而排_ 了含冇负根的项 3 

令. /( P ) 表示… t 已实施项目的价值及所有未来重置期权的价值：首先 
考虑 F < 尸 fc 的范闱。在下一很短的时间区间山，利润流为 PdG WI ) 当前项 
編 目死亡且企业 m 新持冇价值为 f ( p ) 的斯权的概率为 m £cj 这样 

+ ( 1 - AdO e ~^£ [ / C P + dP ) j 
+ Ad / e _ ^ E [ F(F + dF)j 
利用伊藤引理展开右边并简化，我们有 

PWW + Wa 卜 （ pA)J ( 尸 ） + P + MiF^ = 0 

上式的解^下： 

j ( p ) = b 1 K « + — ^ - + 禹的 

p-A - a 1 

式中， A 为霈要确定的 常数； 为下面的二次式的负根= ^ 

2"^^^ *1) + A ) =0 (6-26) 

在范围 P > P % 类似的分析仍然适用，但如果当前项0死亡，新项 H 
将立即幵始 t 囡此 
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第项 S 价值与投资决策 


J(P)-Pdi+ 0-Adf)e~^E[j{P + dF}] 

+ Ad ^'-^ E [/ { P-J dF)-/j 

这可以变成 

\& 2 P 2 r{P)^aPJ\P) fj(r) + F-aJ-Q 

其解为 

- pap 

式中，为锘要确定的常数 I ft 为二次式 (6 -25) 的负裉 3 

的两个分支在其有效范闱的公共点 r 〃必须相切。而且由于/^为 
投资的临界值 T 朽尸>必须满足上户）-7在尸 + 的价值匹配和平滑粘贴条件。 
这样我们有 W 个方程用于确定常数 a T &和临界值这就完成了 

求解过程 3 / > /v - h/r 

似乎非常复杂的过程产生了非常简单的猝案。由丁函.数./(尸: 在 P 、 左 

边和右边的两个分支在 P 41 点相切^可以利用任意-个分支的价值匹配和平 
滑粘贴条件在尸‘将 F ( P > 和 KfO - i 联系起來，左边的分支给出了 更简单 
的解法。价值匹配雜为安 〆 y v /^ , n 


Wi 


(6-27) 

将式 «-27) 与期权仅赋予企业投资于该项目一次的权利的情形下的公式 
( 6 - 24 ) 进行比较。两式的等价成本流部分是相同的，但是期权价値乘数却 
不冋。来自于式 (6-26) 的根 〆 1 与来自式 (6 -25) 的根為不同，后者 

有一个加到贴现串 P 上的折旧参数 A „ 因此.在 
这种惜形下+折旧确实降低 r 期权价值乘数。如果投资期权永远可用，.当项 


A t P J J = BiP ' i-r 


或者 


p + A — a 


i A - / 


-卜 A 一 


B l Ffi + 

平滑粘贴条件为 j 

求解这网个力程，并令 p - .& =夂我们发现 


4- 


0 


1 匀(⑴” 


1 S 9 
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不确定条忖下的投资 


目折旧加速时，在任何惜形下，投资斯权的执行都是不可逆性较低的一种行 
动0 

表6— 1说明了这种影响的数 B 意义。正 Sn 在本窣筘面计算的惰形一样 T 
我们釆用 p = r = 0.04 及 a =0。然后显示了不同的 cj 和 A 值条件下的期权价 

值乘数折旧对期权价值乘数有明显的影响，但是乘数依然明显大于 
1，特别不是太低时 P 


表 6—1 訢旧#件下的期杖份铒乘数 
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6.4.2 

突然死亡 





下瓯转到指数衰减或泊松:&_减，这是经济分析中最流行的折旧模式，其 
屮项目保持完全健娛的时间为一固定的 々限寿 命，接着是突然的瞬间死 
亡 A 


+ 丁衣小固定的有限寿命 U 项目在了内连续地生产出单位产出，因而 
连续地生产出利润流然&在这一点项 u 突然停止 r 运行。令初始价 
格为/%在实施时，项目的瞬时价值为其寿命周期内预期利润的贴 现值： 


v(p) = 柳= 


P [] 汀] 
/I - a 


P(\ - e 
d 


这里我们利用了风险调整的贴现宰.并认识到价格的期望值及由此引起的 
利润流以 a 比率呈指数增民。 

在式 ( 6 - 5 ) 屮我们发现.对某一无限奇命项 H 来讲，其价值 = 


Jo 上面的公式现在被看成一种非常自然的一般 化； 由丁 — 尤时所得极限 


可俜无限寿命的惜形。 

遵循 1 r 前面部分相 [^的 步骤，并区分一次性或永久性期权的情形，现在 
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4 以发现投资期权的价 ffu 我们把这一点 留做练 习 2 


第 6 章项 g 价值与投资决策 

，- --- - - p-p - li. - - • - e ■ r - » » 


6.43 —般情形 

我们可以把前面的析旧的普通形式包括在一个非常一般化的分析中。假 
定项 H 产出的利润流为 7T(F 5 f) a 泊松衰减情形下 7T 呈指数下降，而在“单娜 
马拉的四轮车”情形下， TT 先是在一段时间内保持为常数，然后会降 翅零。 
更一妝地， n 可能会随耆时问推移而逐渐下降，这或若是因为资本承受着逐 
步的物理袞减；或者是因为具有建造时己的技术水平的项目必须与更晚的或 
更新的项目进行竞争 h _种情形下，当: r(Ln 下降为零时，项 g 在内 

生性 H 期将推迟经营，这种现象有时被称为“经济性退化％ 这在确 定及单 
调的技木进步框架中被模型化， 这一 框架是由索谘 Y 托宾、范•韦扎克和亚 
里 （Sobw, Tobin. r Von W^iz^ckei: and Yaari, !967) 及布里斯 （ BlUs， 
1%S) 的文中详细说明的。我们建 议. 将它在不确定條艘下的裤广竹为有兴 
@的读者的一项研究练 f O 

这种项目的价值可以解释为现值的积分1沿是 T 的〜般形式难以求值„ 

我们插述了另一种方法.它对观 g 在寿_ 猶内任意 时刻的价值的一般形 
式的推导上具有额外的优势，而不是仅仅在构违的初始期 

令 v ( Pw ) 表示 作为当 前价格 P 和？彳茄时间 r 的函数的项 y 价值。我们 
考虑通常的投资组合是 f : ft —个鉍的时 W 段 dt 内持有项 H 及与 P 完全相关 
的 n 单位指定资产的空头 .. 在这_时间内，投资组合所获得的股息为 
^ F r t ) dt ~ nSi \ h , 这 M 与往常 一样， S = 为资产 P 的“0报不足” 

戏者便利收益,关于股息的表达式中的第二项代表空头的持有者的支付必须 
与相应的多头持有者相匹配> 这样,投资组合的资本收益由下式 给出： 
d V ( P . t ) — 77 -dP ― [ Vp ( P t f ) — n ] d/ J 

+ [^ 2 P 2 V FF { P i O + V f iP t O}dr 

这里我们利用下标表示偏导 i 由于 V 现在有两个独立变量，通过选择~ = 
v >( p ，0, 我们可以使投资纟 II 合无风险。然后，我们<以令投资组合的预 
期总回报等于尤风险0报： 

n { F ^)- dFV P { P , t ) + ^ 2 P 2 V Fr { P i t )^ V f ( P , f ) 

= ^[ v ( Pu ) PV F ( P ^)1 


或者 


蠡 
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^ 2 l l2 V PP {P y t) i-(r- { nPV P (F t O ^ V,(F,0 
- rV ( P i t ) + 7 z { P . t )=0 

这是一个 P J 以利用数诰方法求出来的偏微分方程。如果存在一个己筠的鏺大 
谢 可能夺命周期 T f 在对所有的 p 都有 v(fvr)=o 的条 件下， 可以罙用后溯 
法从 T=0 汗始，求出方程的解。我 们将许 第10章从另一神背景下说明这 
样的解 U 

这里我们指出进人视野的新项 v t ( p . t ) 的经济意义 。 项目的价值观在由 
于两个原因可能变化： 由于随 机价格的不同初始值和由于利润流的未 来状況 
发生改变而导致的纯时间阶段 s 后若的影响止好就是经济学家对折旧的解 
释。这样， v,(i\r) 给我们提供 r 有关经济折旧的数值测度，这一概念由萨 
缪尔森 （Samtidson， 1%4)在确定及完全预见的背景下得到了很好的说明 ^ 
这里，我们 S 然地将其扩展到适位于不确定和理性预期的情形。 

6.5 价格与成本 不确定 

在此之前，我们只考虑一个随机变贷，即产出价格（或需求移动变置）. 
而保持其他所也与投资决策有关的参数为 e 知常数。我们这样做是为了在相 
对简单的环境下说明分析方法，枉两 t 或更多的随机变敢影响企业决策的更 
-般情形下， 问样的 方法也适用。例如 t 如果投资成本/与产出价格 p 网 
者都不确定，那么我们不得不将瓌自的价值与投资期权的价值解释为这两个 
变 t 即 F ( P ，/> 和 F ( P , J ) 的函数,则我们必须找到报资发生的 （ P , /) 
值的所有区域、投资不发生的 （ P , /) 直的所有 医域以 及将这两个区域分 
隔开束的边界或临界曲线。 毫无疑问 T 这在数学 t 更加凼难：在两 个独立 变 
量的条件下，价值方程满足偏微分方程，它 n 的解吋能需要#一定复杂性的 
数值方法然而 ， 一些具有特殊特征的例子（特别是一些齐次形式）町 
以通过将问题简化为一个状态变跫而得到解决 & 我们现在说明这一点， 

考虑一个只有】 黾位规 模的项 pi . 其投资成本/和收人流 p 都是不确定 
的，甚至可以认为，由于一些共间的宏观纟4济的冲击，这两个变段之 W 的不 
确定是相关的。这样，我们假定尸和 f 瑕从几 何布朗 运动： 


F 


~ apdr 十 0 jjdzp 


m - 



.寧 j .学 ...硬¥饵埤； 挎考碑埤. 


— aidi f cfjd -； 


其中 

t ： [dz 2 ? ] -dt 

E ^ d ^；] = d / 

Etd ^ dr ^ 1 - pdt 

一旦作出投资 i 投资成本中的更进一步的不确定是无关的，3当前价格 


为 P 时，一个有活力的项目的价值仅仅为 V ( P )= 」二= f ， 其中 p P = 

ftp - ap op f 

r + 知 〆 P 为适用于 P 的经风险调整的贴现率， d P ， 抑 - ap 为 P 的使利收 
益成间报不足 e 

然而，投资期权的价值取决于 直观地 . 我们预期，货 P 低或/ 
高时，朗权将被持有 i 3 P 对于给定的 if 变得足够高，或/对于给定的 P 
变将足够 低时， 期权将被执行。图6—8显示了利戌〒等诗利投资的（/， 
F) 空间中所表明的区域，以及将两 者分隔开来的 边界:我们的 F1 的是使这 
种直觉 S 精确， 并发展出找到边界从而决定最优投资法则的 一种分 祈方法 y 



图 6— «价格与成本钸不确定下的投资 

现在，对这些步骤应当非常熟悉 ... 令为期权的价值。我们发现 
T 关于它的一个微分方程。我们 腠定， 产出价格和投资成本两者都由已冇资 
产来生成，而且分别在资产价格为 P ft J 的条件下进行为简化起见, 
我们将这些资产称为“产出 "和 资本％考虑一个由1单位期权、 w 单位 
产出的空头以及 h 单位的资本空头所组成的一个投资 组合。 由伊藤引理.我 
们有 
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d { Y -" mP 一 71 /) = (Fp w }dP + { Ff ~ rt )di 

f + ( F^M i2 + IFpjpa^Pl + Fj^jl 2 )di 

^ m - 

注意右边的 dP 和 d / 为随机的。然而，我们 i 』 了以选择 W ^ = K f 消去 

这些项，并使投资组合为尤风险的。那么，在时问 W 隔 （r t ^ dt ) 内的投 
资组合的持有者将有确定的资本收益 t 

士 ( Fp ^ pP 2 + iFpipa^Pl + F tP ] l 2 Ht 

为持有空头.必须作出支出对应于产出和资本的便利收益的支付+ 
ytS P l ) dto 令这两个成分的和等于无风险的冋报 r ( F - mP ~ W ) 山，整玮后 
得到基+方程： 

音 ( ^ P 2 Fpp + 2 p ^ IF n + ^ I 2 F h ) I - ( r ~^ P ) PF P + ( r - ^) iF ^ - rF = 0 

^C0 ^a/U /Jm - 28 ) 

由于 4 两个独立变量 （ P ，；） t 那么 这楚一 个偏镦分方程它 J £ 用于空间 
( P , I ) 屮嚴好持有朗权尚 f 执行的 IX 域，在最阬为立即执行的区埸 + 我们 
有 ^ 00^ 

I / -i r ) 0 \ J^ g 

4 阏个 以域的 访界，这是一个价 iS 匹紀条件，这两个®数必须在边界相切， 
这样就产生了两个平滑粘贴条件产 

FKF ,0- V (F)-^ 

F f (PJ)=-l 

散分方程与这些边界条件一起，将会固定边界条件本身的位置，而且牛.成4 
笄待区域内的闲数 P 的解。 

边界本身是未知的这样一个串实使得水解这种类型的问题变得非常困 

难。事实上，偏微分方程的理论对此类 “ A 由边界” 问题一 般投有什么说 

明 。 解析解几乎是不存在的，时数值解大多数都逛特别的,坷一个都足剪裁 

_ 得适合特殊的 W 形。这在原則 t 与仅有价格是小确定时的 H 题没有什么差 

别；投资临羿值尸― S 身是末知的，而且变成了将按资发牛的 P 的一维菹围 

的价值与投资不发生时的范围分开的自 [ J 边界点 ... 往一维空间找到方程的解 

要容易得:多，无沦是分析解还是数幸运的是，在当前的情形下，问题 

的自然齐次式允许我们把它简化为一维空间的问题、 
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笫 6 素项目价 ® ■弓 S 资决策 

如果 P 的当前值都加倍，它仅仅使项8价值及投资成本加倍因此，最 

优决策将仅仅取决 _T p = y , 从而 ifl 6— S 中的迪界将是通过區域的一条射 

线。相应地 . 期权价值在 （/' /) 内将为次数为1的齐次式，这使得我们 
可以巧成下 式： 

式中，/为待定函数^ 

连续微分给出 r 

F F ( P,n = fip ) 

F t (P,D^-f(p) -p/(p) 

及 ^ L 

Fp ； <pj)=--- fi ^^ i/ n |ii 

1 

将上面的式子代 A 编微分方程式 (6-2 S ) 并整理 . 我们发现： 

备 ( ，卜 2^r^r ^ -f\) I id } - dp) pfip 、一 dif(p)-^ 

■w 

^ (6 - 29} 

这是关于标量自变# p 的未知函数 /( p ) 的普通微分 方程。 此外，它与 
我 in 已熟悉的仅冇价格为不确定情形下的式 （6 -6) 有相同的形式，其边界 
条件也是相似的。价值匹配条件变为 

/( p ) 十 1 

两个平搰粘贴条仰变为 

Kp) ^ pfip)= - J 

这三个条件中，任何--个都钉以由另外两个导出。我们可以选择价值瓯配条 
件及第 一个平 滑粘贴条件作为两个实际上与纯粹价格不确定的情形下的两个 
条件相似的 条件， 并且像以前那样完成解。基本二次式为 

^ 195 




不确定条忤下的投资 


Q ^ -2pc7fty { -1) + (4 — 知 ) 芦一念 ； G 

如 令 A 表示这，-方程中较大的根； 如果心 都为正（我们假定的），则 
免>1。那么，咖发现: 

P + 0. 

7 口户;]8「1知 (6 -30) 

这条射线通过原点并将苧间 （ P , /) 中的等待区域与投资因域分开。 
其斜率有标准的期权价值乘数的含义。 Ml 过样，如果 ap .或者巧 增; feu 仏将 

减少- 乘数 & 将增加 9 然而，如果^增加，乘数将 下降； 保持它们的方 

差固定 ， P 变化之间较大的协方差隐含着它们比例上的 较小的 不确定 

性， 从而 是对等待的一种递减的激励 ^ 

6*6 文献导引 

本章提供了关于投资的更完备的 榄型， 弁且扩展了这种策要的观点：企 
业的价值主 要珐一 组期杈的价值„在第5章我们#趔，企盆持有有价值的投 
资期权，其中的 一 些将被执行，闹另一些则不会被执行，因此企业的价值将 
等于其规存项□的价值（卽俾代资 +) 加上对未来新项目投资的期权 价值。 
在本章我们看卦，_个适3项目也可以被看做是一组与运营成本相关的期 
权，生产并获得利润的期权的定价应足够高，而且町以据此来被估价。这一 
观点出现在马库斯和莫徳斯待 （Marcus and Modest 984 ) 对农产品生产决 
策的背景下 f 但首先由麦克唐纳和西格尔 （Mcffemld and SiegeL 1985) 详 
细地阐述 3 他们证明，如果价格服从几何布朗运动，运营成本固定的单位产 
出顼0可以作为欧式吞涨期权的一个无限集合來定价 u 本章所采用的方法更 
—般、 更容易处理我们简单地把项目作为单个或有偾权来定价，因此 , 
用第5章推导投资期权的价值 JFX P) 的相间方法推导出关于 V(P) 的偏微分 
方稷。然后，利用 V〔P) 在边界条件的斛來发现 F(P) 的解及最优投资规则， 
这种方法是由平迪克 (Pindyck , 1988b) 在递增性投资的背景下发展出来的 。 

^ 我们已经发现，项后评价与投资机会评价的一个*要出发点是产出价格 

P ( r ) 的潜在的随机过程。我们假定，如果价格服从几何布朗运动，其预期 

增长宇 j 小于经 K 险调整的预期固报对一种可储存的商品 ， 这一差别将不 
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笫 6 章项爸价值与投资决 - 

得不反映出存货持有者所产11的便利收益。这一点是 由麦尭 唐纳和内格尔 
(McDonald and Si 叩 d ， 1984 ) 所提出来的，便利收益0身的随机结构由占 
布森和施瓦茨 (Oibsmand Scbwam ，_) 和布伦南 ( Brennan , 酿）进 
行了考察> 

本章引人了大量的 ft 由边羿问题，其中有一呰可以通过分析方式来解 
tk , 有一些则：要数值解法。对寻求这狴间题及其解的更多数学背景的读者 
来讲，我们向其推荐冈瑟和李 (Guemher and I ^ e , 1988) 及法桑奥和普赖 
米寒里奥 （Fasano and Frimicerio , 3983) 6勺论述。 

伯特 位 ( feioia , im . Chap . O 有一个在产出价格、资 本品价 格及可 
变投入价格上同时存在不确定条件 下的雜 常一般化的模型。 

这些方法中的大多数依赖于状态变置的离檄化.我们已经采纳了第4帝 
和第10章关于 多变量 阿题的数值解的相同方法 u 数值方法的一些近期 : r . 作 
是基干一种可替代的.称之为有限元的方法，这独立 变贵空 间的令部区 
域被分为小的单；^我们试图获得的函数是 通过 每一淮元的貶阶多项式来近 
似地获得的，不同的近似形式在单元的辺缘稻蛄在一起。这种方法晉起来在 
许多经济学的应用中是先进的 f 笮兴趣的读者町参考约翰逊 ( io ^ ison , 
1990) 和朱迪 （ juckl , im ) 的著作； , 

【本章注释】 fti X ^ 

[ I ]这些收益 T 以包括手滑 i 产能力的揲高、避免库存及推动生产和銪 
售的时序安排 u 首先， 便利收益是企此#有存货的原固，.即使当那些存货的 
预期责本收边诋于巩险调整的利率，甚至为负„正如人们所期望的，对大多 
数商品来讲，边际便列收益与存诸总量呈相反方向 变化。 关于便利收益的经 
脸研究及其在商品价格信息 t 的作用，参见平迪克 ( Pindyck, 1993c, d) 
的论述。 

[2 j 例如 r 参见吉布森和施反茨 （ Gibson and Schwartz , 1990, 1991 ) 

的论述，他们说明了当石油价格服从儿何布朗运动，且便刮收益率也版从随 
机过稞时，石油生产项 S 如何能被定价。此外，布铪南 ( Brei > i ^ n , 1991) 
佑计并检验了便教收益的其他函數及随机过轾以反它对价格与时间的依賴 4 

[3] 投资组合的组成成分在很短的时闻区闽 t ^ dt ) 内保持力常 
数， 这样 w 仍然等于即使 V 1 P ) 表身会随着 P 的变化而在这一 
时间区问内变化。在较小的时间区问内，“动态套利策略”将在连续的短 
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.〒薄苹耷扦下的埤声 


时间区间内调整投资组合。这#，在 dt T £+2^0，我们将71设定为 
V , (P (乂丄 &))，依此类推，就像一串价格指数。在连续时闻的极限情形 
下，当山，0时，这种策略的严格的表达式需要非常 小心； 参见哈里森和克 
\S _- 奇斯 （ H 3 nHa>mnd Kreps , 1979) 及达菲 （ Hffie, 1988, pp, 13S - 147) 
的论述 3 

[4] 还可参见第4■: L1 中_以"等价风险中性铱价”为基础的方法。 

[5] 当 jT 为基本齐次式的一个根时 ， 利用第 HI t 的等价 K 险中性评 
价才法 * 也能诔明 P 的经风险调整的贴现率 等于户 预期堦长率的事实。 

[6] 如果我们不考虑债格的不确定性及趋势，我们获得3 = 6流动等 
价成本正好变成投资数量的利息成本或机会成本 

[7] 只有在到期 E !, 欧式期权才可以执行，而美式期权可以在到期 EJt 

的任意时刻执行。 A 

[8] 注意到这些讨论正如我们以前所做的一样，排除了投机性泡沫 Q 

[9] 在经济理论中，这种突然死亡的浙旧 有时猱 被称为“单马拉的四轮 
车" { one-hoss shay ) D 这一本语来自奧利弗 * 洛德尔，霍尔姆斯 （Oliver 
Wendell Holmes ) 先生的 f 4' 歌釗主势 巧杰作 （或 奇妙的 萆马担的四松车》： 

你是否听说过奇妙的单马拉的四轮车 

它是用如此合理的方法建造起表的 

因:光它-百年来如一 H 地奔跑备 

然后'突然之间 t 它……立刻化为碎片 

我们引肩这没话是想表明经济学家并非完全缺乏文学修养 3 

[10] 为精确起见，我们必须斛櫧闵偏微分方积的自由边界问题。 

fll ] 另外，动态规划方法产生类似的微分方程。 

[12] 无风洤利率从二次方程中消失，从而在解中也消失了 T 这铽乎令 
人感到疑惑实际上，： r 仍然保持在解中『只孓过是隐藏在 pp , 办，心中 
而已 6 
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第 7 章进人、退出 

与废弃 


在上…窜，我们说明 了人矿 加何可以先评价 
一个项目，然后再评 _ ffr 项0中的投资期权并决定 
最优投资规则。我们的出发点是项 H 产出价格变 
化的随机过程，从而经营利润的未來流童 JS 不确 
定的有时项 H 的利润流会变成负数，假定在这 
种惝形下企业将暂停经营，将来利润流变为 IH 数 
时再恢 S 经营，井且不蒔要支付储存或重新开始 
的忏何一次性成本。 

对许多项3而言，这种无成+的暂停和重新 
jr- 始的假定是不现实的 3 在一些情形下，暂停并 
在将来重新开始一个项 H 的经营儿乎是不可能 
的。一个例子是参与新药研究与开发的一间试验 
宰。暂停试验室的运营可能意味着大去从亊研究 
w 科学家团队，因此也訧欠去了来来恢复产品 jr 




发的能 力 3 往其 他情形下存在輯停并在将 来屯新 开始项 H 的可能， W . 却是以 
髙昂的成本为条件的，卸如，如 果一个 地下矿并的经普被暂停，为防止矿井 
被水淹没以便将来可以重新开采，必然会引起沉没成本及不断提高的同定成 
本，确实要重新开采必然还会产生额外的沉没成本， 

本章从一个新模型开始，该模 型与上 一章所讨论的模型完全相反 I .我们 
m 假定，如果经营鹑经被暂停，愈看在重新扃动该项目肘必须重新承阳全郤投 
资成本 ：_, (这就好僳一旦资本+再被使用 ， 资本将 “ 锈蚀”并消失一样 d 现 
在一家活跃的企业必须考虑彻底放弃.而不是暂停，当然，在企业的经营利 
润流变为负数时它不会进行这一步。由于 t 新开始代价萵昂，保持经营有一 
定的期权价值，而只有在经营损失的临界水平充分高时，放弃才是最优的。 
我们假定，无论企业面对的市场势力如何，它必须开始；而且如吳它放弃-经 
背也不会损失其投资的权利。（在第 s 章，我们将考虑完全竞争行业的另一 
种极端情形，其中大量潜在企业中的任何一个都可以投资、 任何活 跃的企业 
可以在不保持任何重新进人的特杈的条件下玫弃.。） 

在大多数情形下，现实 情况位 于无成本的临时性暂停与瞬时全部锈蚀这 
两个极端之间。沉没 于大聋 数项 S 中的资本在不使用时会锈蚀 . 但却是非當 
缓碰 . 机械设洛或轮船逐渐生锈;矿山经常会班受塌方或被洪水淹没；其 
他无形的东趵*渚如消费者忠城度栩商标 fc 牌的认同感的减 弱等: [ i ] 那么， 
重新幵始是代价离昂的，但役有一个新项 y 那么高。在一些僧形下， t 新开 
始的成本随# w 停的持续时间而提卨，为丫把这一点模型化，我们必须考虑 
電新开始的期杈（与从头开始的期权完全不闷），并从最后一次暂停起引人 
实耗时间作为影响这个新期权价值的隐含状恶变量。作为结果的偏微分方程 
可以通过纹值方法求出，但我们在这里不处理这种情形。 

在本韋，我们将考虑另一种瞬时可能性：闲置资本的“不断锈浊 ” 坷 以 
通过“ 维护” 得以避免——原意是指在机械设备、轮船或矿山等，这里引申 
到无形资产， 如消费者忠诚度， 不是敢弃、企业可以选择维持资产而不是积 
极地生产产品来保持其项目存在例如 * 轮船被 “ 封存” （ mothbilUng ) 或 
"储存” ( l ^ up ), 这产生了不断上升的维护成本，但是节约了末来重新投资 
的成本 =■ 在这些选择之间的权衡取决于两种成本的相对数量，以及适宜的经 
营条件迅速恢复的可能性。 

在数学上，除了状态变量（如价格> ft 随机变化并影响经营的盈利性之 
外,放宑的可能性爿人了 一个二阶禽散状态变摄：若不运营项目，其值为 
* 200 * 
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零；若运营项 fL 其值为 U 企业的战略由一织在这两神狀态之间转换的夂 u 
决定所组成。在树种离散状态下，企业拥有另一种状态的看涨 M 权。一家 
空闲企业扣以执行投资期权，这给它带来经营利 润流加 h — 个放弃期权 
的价值流。我 n 必须存:潜在的随机变 a (价格）背铙下找剌同时执行这些 
期权的最优执行点 y 同样地 + 5我们考虑"封行”或 " 储存”的第 H 种选 
择时，将存在三种莴散状态，贽在这二种箝宽计算的状态之间进行最优转 
换 a 


7.1 进入与退出的混合战略 

我们把讨论限定在滿求不确定的情形 P 假定爷一个几何布朗运动的价格 
过程 * 感兴趣的读者对以沿袭第 5.5 贳的思路推广到«他过程，沿袅第6,5 
节的思路推广其他变1为不确定的情形 3 我们尽可能地保持第6章中的体系 
和记号。在价格为给定时，没资与软弃决策鬼由企 I 作出的，我 ITH 以冉次 
假定价格服从几何布朗运动 4. 

dP = ^pat ^ (7 - 1 ) 

如果企业投资 UP 进人市场），它得到每期生产出1单位产出的一个项目， 
并永远延续，除非企业蚊弃它：经营中的可变成本 C 为 Q 知常数。无风险 
利率为外生的.固定为我们假定价格的随机波动可由经济中的其他资产 
来复制（正如我们巳盾到的 T 尽管实际情形并非如此，利用动态规划也能得 
到一个解 h 适用于企业收益的一 t 经风险调整的阽现率为 

十和 pjyt ; (7-2) 

式中，4为风险的市场价格；为价格 P 与整个市场组合间的相关系数。 
与以往一样 7 我们令 3 = a 表示对价格來讲回拫率的亏空，而旦我们假 
定 及>1 

投资于诙项目，企业必须承受的一次性成本为/ ;放弃诙项目，企业必 
须承担的一次性成本为 Ed 后一种成本4能包括法律1：要求的解塵工人的 
支付，或者将矿山的场地恢复到其自然条件的成本。一种吋能的情形是，投 
资成本/中的一部分是不会沉没的，闶此，£为负数，这反映若在企业退 
出时可以得到补偿的那一部分投资成本 a 我们需要 j + 以排 

除在投资与放弃之间快速循环的‘货币机器' 





在第我们由寻找活动项目的价值 V开始，然后继续寻找投资期 
权的价值 F， 现在这一序列成为一个完整的周期。活动项目实际上是一种混 
合资产 f 其中一部分是放弃期权。如果该期权被执行，企业重新回到不活动 
的状态 s 换句话说，企业获得了其他的资产，即投资期权。当这种期权依次 
被执行时，它使企业重新回到活动的项目 6 这样，一个活动企业的价值与一 
个空闲企业的价値之间是有内在联系的，而且必须被同时确定。 

直觉表明，当笛求条件变得充分有利时，一家空闲企业将投资；而当痛 
求条件变得充分不利时，一家活动企业将奴弃。实 际上，我们 将看到，投资 
与放弃的最优策略，或对这两个期杈的持有或执行，表现为两个临界价格， 
即化和坆（巧^>&)。 -- 家空闲企业发现维持空闲是最优的，只要 P 依 
然低于只要 P 达到 ffs 界份格它就会投资。一家活动企收将保 
持活动，只要 P 保持为大于但是如果 F 下降到低于 Pi ， 它将玫弃 。 在 
临界价格 iV 与⑸之间，最优政策是维持现状，不论企也是活輅地经营 
还是等待。我们现在要检验这种直觉。肖然 ， 我们遇须找到这些外生临界 

值。 ,/ f V 为、 r\\Xi 

7*1 + 1 两个期权的评价 J Yf jl # ^ 

现在企亚的佾值是外生状态变圮户以及表明企业目前是空闲的（⑴还 
是活动的 （1) 的离散状态变摄的®数。为弄清这一点 f 我们精微改变一了 
记号，令 h(F} 表兩投资欺汉的价值（即空闲企业的价值），令 K (尸〉 表示 
活动企业的价值6 注意， VUF) 是两个成分的和，即来自经费的收兹权及 
当价 格大槁下降时 的放弃期杈。 

在价格范围 <0, P H ) 内，一家空闲企业将持有其投资期权〃与第6萆 
—祥，套利观点吿诉我们， hU 3 ) 在这一时间区间内满足撖分方程。边界 
条件在 Pf/ 点将 h(P) 的值和导数与 K (P) 的值和导数联系起来。类似地， 
在价格范围的， 00 )内，活动企业保持 活动， 持有其玫弃期权。 Vi(P) 滴 
足相应的微分方程，边界条件在 点込将 V L (P) 的值和导敢与 Vc(P) 的值 
217 和导数联系起来^这个方程与边界条件系统钽含了完成方程的解的充足信 

t 我们由空闲企业开始 c 为得到关于 V 0 (P> 的撖分 方程，构建一个由1 
单位投资期权和 V^(F) 单位的产出空头组成的投资 组合。 这些步骤与第5 
章和第6 $中的步骤完全相同，因此I我们忽略其推导过程并把它作为练习 
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mmit , 作为结&的方程为 

\^P 2 + ( r - S)PV\ i (P)- rV Q (P)=0 (7-3) 

它有 t +般解 

式屮，士 4/\ 2 为待定常数；沁与馬为类似于第5章和第6章的一次方程 
的根 



rti 干投资期权远离其实值，因此，^ p -0 ni \ 它变 fVL 乎没有价 ffK 对应 
于 ft 根馬的系数 A：! 必须为枣。这样 

V 0 (P)=^A l F 3 > IT- 4) 

注意，在价格 K 间（氏 JP H ) 内，它是备效的： ' 

下面考虑活动企也的价偵。汁算类似的，除了 K 产组合巾活动项目部 
分支付 (P-C) 山的净现金流 1U 那么 ，我们齊到 

^-O-P 2 V\(P)^ir- ^)PV\(P)~ rViiP) + P-C-0 (7-5) 

该方程的一般解海 1 3 • 

V l { P ) = jy t M + B ^^ + y 

与第6韋一样，我们把兢后两项解 释为无 论有任何损失企业都妓迫维持其经 
背时活 动项目的价值，把前两项解释为放弃期权的价值 e 当 P—oo 时， 在不远 
的将米放弃的可能性变得非常小;闪此, d P 变得非常太时，放弃期权的价值 
应当趋于零。因此，对应亍正根趴的系数仏将为零 & 这样 

Vyipy ^ B . r ^^ j-y (7-0) 

在区问（忾， oo> 内，这对 P 是合理的。 

在投资临界值 Ph 处，为执行其投资期权企* 将支付 一次性成本为 
获得价的活动项丨 | 而放弃价值为 iv ( jPh ) 的资产。因此 I 我 n 
得到价值叫 0 d 及平滑粘贴 条件： 
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V ^( P n ) ~ V 7 j ( Ph ) _ 1 0 ( Ph ) = V 〆 Ph ) (7 -7} 

问样地，在放弃临界处，价值匹配与平滑粘贴条件为 

V L ( n )-^( P L ) E t V \( P L )= V y 0 ( n ) (7- S ) 

利 ffi 关于和 V ^( P ) 的式（7_ 4 )和式 （ H ), 这些条件 W 以写 

成 



- A , P H + ^ 

c f 

r 

(7-9) 

-+ ^ 2^2 PU 

、 i . =0 

(7-10) 


r 

(7 - U) 

hA L P ! + 

i 1 

+ f=o 

(7-12) 


这四个方稈确定了四个未知数^临界价格 户心 L 以及期权价愤中的系数 

a 1 和朽2 — H ji * \/ LJ 

在这 a 临界点，这些方程绝对 f 是线.性的，既此 T 准璃形式的解析解是 
不可能得到的，然而可以证明解的存在性和惟一性，而旦这个解具有经济学 
直觉上的基本持 I 临畀值满足 CKPlCP /^ j 因此，期权价值项中的 
系数 K 1 B_> 为正他一哉审贽的一般经济知识可以由分析方法得到， 
但&更进一步的结论需要數値解。下凼我们依次进行6 

⑽ 7.1*2 ) 与短视决策的比较 

典型的 中级微观鈐济学教材中所说明的投资与放弃的珲始是以巧 歇尔长 
期平均成本 和短期 可变成本的概念为基础的。对我 H 的单位规 模企也 而言， 
长期平均成本为经营成本与投资的沉没成本 < C + d ) 的利息之和。教科书 
中的理论佐诉一家企业，如果价格超过这一点就应该 投资。 类似地*如果价 
格下降到低干可变成本活动企业应当放弃。当存在明确的一次性 K 弃成 
车 E 时.企*也应当考虑这一成本的利息，因此*临界值变为 （ C - rE )。 

换句话说，传统的马歇尔概念是将投资的凹报率和不投资的回拫 

率与名义回报率 r 进行比较。_含在这一观念背后的是静态预期或短 

视的假定——即当前价格被假定为水远如此。在分析价格变化足突然发生 
的，而 W 企亚确切地知道这种突然变化永远不会再发生的情形下' 这种观点 
* 204 - 
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是恰当的,，麵，这样的价格变化非常少见 U ft 现实世界的大多数情形下， 
企业所面临的耑求（及成本）条件在令部时间内都是变化的，面旦企业在作 
出投资和不投资决策时，必须考虑到未来是不确定的，并且经常是这样的。 
因此，一 种更自 然的理论方法 J& 假定企扑对.不确定环境变化的概申规律有砰 
性预期 我们前面的模型正足这样做的——在给定了价格的随机过枵式 (7 • 
1) 企业的找资决策是最优的。 

现在我们有这样一个问题，即给定企业是理性预朋的而 I# 态®期的， 
这会产牛什么差别。最优投斑临界值 Pff 如何与马歇尔的临界值 (C+rl) 
进行比较？最优放弃临界值尸 f .如何4马歇尔临界值 （C〜rE) 进行比较〃 
为回答这些问题，我们从定义下逑函数开始， 

G(F)^V E (F)- V U (P) - - + + (7 — 13) 

这个函数可以对所有的 p 正式地加以定; U 然 [ft S : 意到仅仅在区 
间 ( P Lf °°)内定义了栝动企业的价值.商 VVP) 伍仅在尻间⑷， PJ h. 
定义了空闲企 此的价 fiL 因此，在 W 间（匕，/^)内，我们可以把 G(P) 
解释为企业变为活动状态时所说增如的价 fS， 即企业在活动状态下的价值比 

小爾擊 Cfll* ^ 

对 P 的一个很小的值， G(P) 中的主项进 P 的#为办<0的那一项^它 
是递减的并 a 为凸^对 p 的一个很大的 (I g ( p ) 中的生項是 p 的幕为的> 
0 的那一 项；这一项为负值.递减并民为凹。对中间值而言，第三项对 G 
(?>的增加邵分有贡献。这样， G (P) 的一般形式如图 7_1 所示 u 





图 7—1 临界值和匕的确定 
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不确定条件 1 的投资 

fa bid! m m. h A h m m - - 

适用 T 这些临界点的边界条件的形式写出来,.价值匹配条件 
式 0 - 9 ) 和式 (7-11) 变成 

G ( P H )^ fM { P L )= E 

而平滑粘贴条件式 (7-30) 和式 (7-12) 吋以写怍 
GTF H ) = 0, G ^ rj-fl 

参见阁7— i , 这些条件竞味苕 G ( p ) 的囝像在和 i \ f 范闱内应3为3形* 
而且在最高点与 SS 度为 i 的水平线相切 ， 在最低点与咼度为 - E 的水乎线 
相切注竟到 G ( P ) 在点为凹而 在点匕 为凸 

现在考虑较高的临 界值。 将关于 V Q < p ) 的微分方稃式 (7-3) 及关于 
的微分方程式 (7-5) 代入，我们有 

■^ 2 G1P) Mr S)G (P)~rO(P) 4 P-C = 0 
对 F = P H 进行评价，并且利用杵点尸 H 必须成立的边界条件，我们发现 

—rf + — C v - Ph ) 

mi- Li I l| I. \ il 

或者 P H > C + W 。. 类似地， ft 沔一秤极端悄形下.我们有 A CC - rEy 換 
句话说，理性报期 T 的最优临畀4比马歐尔静态预期下的最优 临界值 扩散得 
更远， A 不活动的企&考璁末来政策的不确^性时\它们更不愿意投资 * 但 
如果它 们已 经是活动的时候，它们也钽不臌意放弃。这当然就是我们在第5 
帝和第6章所 i 寸论过的保持原状下的期权价疽的分叉点。[ 4 ]在以数值模拟考 
察过其数量意义之后，我们将在下面讨论其含义， 

7 . 1 . 3 静 S 比较 

尽管界定临界值的方程是高度非线性的，而且确实没有确切形式 的解, 
仉对应于外生参数较小变化的仝微分跟以往一样 M 线性的，这便得至少对一 
些参数来谣得到定性的静态比较结论相对史简单。另外，一些利率参数，如 
r, 进人了根为 ft 和 ft 的二次方程，因此，这些参数的变 
化对函数 G 有复杂的影响。这使得静态比较的解析表达式非常难以解釋, 
HiiU 我们必须固到数值模拟。 另外一 些参数 ， 如 I, E 和有比较 简竽的 
影响 ， 时 M. 有助于阐 述一般 方法。我们详细地考虑投资成本厂其他两个也 
MA , 

利用函数 Gif 展 工作仍然是冇用的，它冇助于说明 G 对期权价值系数 
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的依赖，因此我们记作价1直匹配勹平滑粘贴条件为 

G(F Ht A^B t ) = I t G(P L ,A lf B 2 J = -£ (7-J4) 

G p (P h .A^B z )^ 0. Or(^L,A lt B 2 )^0 (7-J5) 

现在偎定 / 以： 1/ 变化， 考虑这 四个内生性变量 A ft 和]^做 

何反应 r 从价值闪 Sd 条件式 （7 的全微分开始，用银以往一样的符号 
來表示 G 的偏微分，为简化起见 ，= G a ( H )^ 4 , 我 f 「] 
有 


C A (H)dA^ G B (H)dB 2 = 6I 
G A (L)dA l -hG^L)dB 2 = 0 

注意到，由于平滑粘贴条件式 (7-15), G P ( if ) dP H 与消失 
因此，关于四个内生性变化的 dl ， dB z , 利 df ^ 的一般静态 I :匕较 
系统实阽卜_分成了史简单的系统 ._ 首先，我们对期权价值系数中的变化 
d . A !,此 2 来求 t 述两个方程 的解， 其次，我们 MJ _ 以纪平猾钻貼条件逬行令 
微分，以莩揮临界价格 dp ^ d / Y 的变化’ 

HM, O a (H) = -P% 凡 其解为 


= - p ；： ^- - pi ^ 


式中 


^=Pnr ; l-P^t 

由于 P H >& M 角 >0>馬， 因此它 为疋。 

在点}^对式 <7 - 15) 进行微分，并写作 

Gpp ( H ) dP H + G pa ( H ) d /\,^ G re ( H ) d /5 2 = Q 

它导出 


G PP ( H ) dP H = 

由于 G ( P ) 在 P H 是凹的 .< H ) 为负，且当 d 』>0 时， 6 P h > 0 , 
投资临界值随肴孜资成本的提高而提尚。正如我们所 M 期的， 3 E h 升时. 
Pl 下降。 

M 样地，较低的光滑粘贴条件 给出： 

Grp(L)dP L - ^ 2 )^!. 1 ^ 

由于 ( L ) 气 dl >0 时，我 fi j 有 dP L <0: 当投 资成本升高时 * 放 
弃的临界值下降:.这种成本与临界之间荦费的相互作用也应当反映在直觉 
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中。由于期权价值，企、! k 会不情愿地放弃止 在进行 的项目 s 通过保持该项 n 
的存存:，它避免了必须冉次承受仝部的投资成氺 ， 价格过程在未來也变得充 
紹 分有利。囡此 ， 投资成木越高，这_朗权的价值也越高 ， 那么不愿意放弃的 
意愿也越强 。 镜像結设，即投资的临界价格随着放弃成本£的提高昕 JT 
高，可能更加淸楚了。如果在未来储存该项目时可能会承受较大的成本，企 
业更不愿意开发项目 P 

如栗我们评价 当/和 £两身都趋于零时这些静态比较变量的导数，我 

们会发现， P H ， 两者都趋向于 C , 但是 d 尸阳且加，对 jt： 也 

有类 f 以的结论^这样，进人与 退出的 临界值开始非常快地分化，即使婭对很 
小的进人与退出的成本也是如此。将式 （7-14) 与式 17-15) 中的四个方 
程以泰勒级数展开，井 旦迸行 一些冗 K 乏味的代数计算，迪克西持 （Dbdt, 
1991) 发现： ^ 

logl^]~t(l ^E)i (7-16) 

式中 ， k 为一常数。换句话说，二阶小 a 的 （ Se 很小时 ， s P 成比例） 
进人和退出成本导致了…阶小萆（与 t 成比例）的进人与退岀脏界值之间的 
差距。这样 t 非常小的沉没成本对企业的决策有成比例的巨大影响。 

另外，很小的成本对临界值的澎响嚴究令对 称的： 进人临界值所受退出 
成本的影响正訂与进人成本讨它的影响一样强烈。对更大的数 M 级，每种成 
本将更强烈地影响到其 “ 自身”的临界值。理由 在直观 上是很淸楚的。考虑 
一家正在打算进.人的企业，进人成本必须立即支付，而退出成本只是通过企 
业在来来某一时刻必须支付它的前提下才影响到企业的进人決策的。由于贴 
现，瞬时影响是较强的一种 3 然而，如果成本非常小*这些临界值相互之间 
非常接近，几乎可以确定 T 布朗运动可以非常迅速地到达另一个临界值，因 
此，由贴现所引起的差别很小 ， 并只在极限状态会消失。 

我们把 C 上升时， P H ， 都 t 升的证明作为练习留给读#。正如人 
们所期望的.具有较离经营成本的项 g 是在企业更不情 M 的条件下进行的， 
而且 会更快 it 被放弃。 

7 , 1.4 一个例子：锎矿业的进入与退出 

我们已 经看到，未来需求条件的不确定性提高了企业不行动的区域 ， 
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它使得最优投资与放弃的临界值比传统的两个马歇尔临界 ffi 分离得吏远，在 
实贱中，这种不行动区域变得有多大9像我们已经所做的那样来解释不吋逆 
性和不晚定 ftA 的有必要吗？或奍苘单的马歇尔规则提供了一种对大多数投 
资与放弃决策的足够好的近似叫？为冋答这些 问题. 考察一个恃殊的例子是 
非常 喻用的9 

我们考察对某 j 新的钢加工设施进 n 投资的决策——果矿、冶炼及提纯 
的混合一…^以及永久性放奔一个正在经肯的加工 r 的决策。历 ii :， 锏的价 
格波动很大。（在过 i : 的20 年黾 t 铜价的年变化在20%〜50%之间）此 
外，开发或关闭一座矿山或冶炼炉包含 e 北常高的沉没成本 T 因此，铜生产 
者需要非常小心谨慎地作出进人和退出决策，弁且将不确定性芍虑迸来。 

在现实中，拥有正在运营的铜矿的生产#拥打永久放弈或连续纶营这两 
种选择权。铜矿必须被暂时地 “ 封存' 等以后价格上升时 _#* 新启动.封 
存或重新启动都 fe 含#沉没成本（在矿井不诂动时 T 需要进 n 逑设以 防出洪 
水淹没或 塌方； 为重新扁动矿井也 sr 要_外的件支 h 以及小断产生的同定 
成本(格水排出、防止末经授权的逬 A 等 U 然甜.如果在不远的栌米菹新 
启动的可能性很高 f 封存坷能仍然比放 弈并且住以 从苓开始建设 ••择 新矿 
山耍便宜 得多。 4.y - 节，我们将徘厂进人与退出的®本模甩，把封存和重 
翱 圮动的 可能件进来 t 然而.规在我 in 将忽啤这种额外的 选择，而仅仅 
考虑投资与放弃¥同样地，屯产 菩也 4以儿放或关闭一迚矿山.而非…家 
冶炼厂，为简化起; it, a 们将把冶炼 锕的 生产吞做一个一体化的操作 p 

我 fU 岑虑一家每年土产1 000万磅纯铜的加 L. 厂 A 为保持分析 的简单 T 
我们忽略这样一个事实，即矿藏储备是有阳的 .S 终将会耗尽；代之以假定 
该矿山可以永久运营、.（这并不是■个非常极端的假定，闪为大部分铜矿至 
少訂以运# 20年〜30年」）这样一家采矿、冶炼~提纯企业的建造成本的 
合埋数童为 i = 2() ⑽万芙7^而其故弃成木（主铠是清沾及环境恢 S) 为 
E>200 万美元 ： （这牲数据及 S 他数据都以】992年的不变芙元在尖 
[3, 企业间生产的平均可戋成本是变化的，而 B 家:之间企业的平均 W 变成本 
变 化史大 j 我们将可变成木设定为 C = U.8(> 美兀/褚，大约为 JL992 年美国 
生产者的平均值， fi 是我们还将改变这一成本，以确定 K 对进人 和退出 临界 
值的影响。（为了进行*较,1992年铜的平均价格为〗 .00 美元但1985— 
1992 年，它曾经下降到60美元/時，也曾经上升_ 1 J0 美元 

对钢矿或提纯企业的实 k 的经 H 险调整的年回报丰的合理值为^ = 
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0.06, 便利收益（或回报不足）的平均比率为 3 = a = 0.04* _ ftii 实阮的 
经 Mi 险调整的利率为 r = 0.04, 最后我们梅把 0.2 吞做波动参数^的基本 
W . 我们也将考虑这个参数在 0.1 -0.4 的范围内的值，这3对不同时问阶 
段变化的估计相一致 

给定这些参数的值：式 （7-9)- 式 (7 - [2) 可以对常数氏以 
及进人和 i 3 出的临界值 h 求出数值解。阁 7—2 显示 T 进人与退出临 
界值 F h ， Pi 作为彼动性参数^的函数^注意到^ = 0.2 时，这两个临界值 
大约分別为 1.35 美元和0#美元。为了进行比较 t 如果未来价格中没有不 
确定性 U 二 0)， 临界值为 ( KS 8 美元和 0.79 美元 J 7] 因此，一个非常适中 
的不确定性的数量级引起了不活动区域的大幅上升—— A 0.88 -0.79 - 
丄[)9尖兀增加到 1.35-0.55 = 180 美元。注意，这一区域随# ^的增加而 
增加；如果 H 这一区域的范围大约为 K 30 美元。 


图7 —2 作为疗的函数的进入与退出临界值 

图 7-3 与图 7-4 M 示了进人与退出临界值对营运成本 C ， 以及退出沉 
没成本只的依赖。可以观察到，当运营成本上升时， 和 fv 都将提离。 
较高的运营成本减少了来自项 H 的利润的预期流量 t 从而燁 低了项 y 的价 
ffl , 因此，在企业愿意投资之前较高的价格是必需的。此外，在较高的临界 
价格上，企业将放弃，因为当 c 更高时 . 它将失 去更多的货币 P 
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围 7 — 3 作为经营成本 C 的函数的进入与退出临界值， < r -0-2 





L (卜 


JO )5 

£ (百万龙元> 


ffl 7 —4作力放宑成本 f ： 的函铱的进入与退出临界偾， < r -0.2 

当放 弃成木£增加时，可以观察到进人临界值 P „ 也会 提高， 理由是， 
对任何价格 r , si ' 高的£降低 r 放弃一个活动项 y 的期权价值，从而降低， 
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了项 H 价值，这反过來意味咎企业愿意在第一种惰形下»资之前的价格必须 
类似地， E 的增加降低了放弃临界企业必须支付史多以执行 
其放弃期杈，因此，在企业愿*放弃之前，价格必须下降得更多。然而，注 
意当 E 增加时，上升而下降，但它们提岛或下降得并不是太多，.原 
因是放弃期权的价值主要是由 a 及更高的迸人成本 J 所决定的 ，而当 £变 
化时却不会有很大的变化。 

图7—5显示丫空闲企业的价值 Vo ( P ) 和活动企业的价值两者 
都是价格 P 的涵数，（我们利用了基木情形下的参 数值 ： f = 2 万美兀, 
£' = 200 万羌元 t C = 0. S 0 美元屬， r =5 = 0.04 及0上）图中还显示 
了临界值和込 ； 注意到，在户=圪时，適过放弃成本£ = 2超 
过了 VJP )。 由于在这一价格水平上，执行放弃期权是最优的.即放弃 
E + V , 而获得类似地， = 时，投资是最俛的， V ,= 



0.0 0.2 0.4 0.6 0. S 1,0 L2 1.4 j.6 

i > (美允 磅) 


嫩 面 7— 5怍为 f •的 函教的¥“卩)和 

最后，囝 7— 6显示了函数 G<P)= V & (P) D 注意*在心与 

之间的不行动区域内，这条曲线呈 S 形， 并且在 P = P H 时 ,弓水平线相 
切于在 P = 时，与水平线相切于-£。 
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围 7—ft G(P}^ VjiPi- V,{P) 

这个例子有助于我们理觭在过去20 年问 美国及其他地方的锏生产者的 
行为。在价格非常 ft 的阶段（例敢，在20世纪80年代中期， 当铜的 价格下 
降到 A 人觭療以来嚴低的水平时），佘亚 经常继 续经营那些在价格很离时开 
张的现在却没有盈利的矿山及冶炼厂7在价格很高的另一段时间内，企业在 
投资于新的矿山或宽新幵放在岔格非常低的时候所关闭的现在似乎有盈利的 
矿山方面失败 r 。 尘产；皆对不确定性的反应对价格水平自身有一种反馈效 
应。在20 H 纪 8(1 年代，当需求菲常微弱时企业对关闭矿山的不情愿态度使 
得铜的价格比其他惰形下下降得更多。 

我们这里假定，铜的价格决定过程对企业来讲是外生的。在第 S 章，我 
们将说明，竞争性生产的商 品价格 如何能在产*行为的均衡槙型中内生地被 
决定3在那里，我们将0到关于铜产业的进人与退出的例子.但是竞争性均從? 
衡的背岽是价格为内生的 3 

7.2 储存、重新启动与废弃 

正如前面所提到的，当镝的价格下降时，除了氷久性放弃一个正在运营 

H3 - 
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的矿山外，铜生产者还有其他的选择 P 实阮丄，矿山4以被 S 于一种临时搁 
畀的状态，并允许它在将来以大大低于从零开始新建一座矿山的成本的沉没 
成本重新启动。 “封 存”的 T 厂或“储存的轮船就是这种暂时性搁資的例 
子。 

4永久性放弃一样，封存也需耍沉没成本.我们把它记做此外 t 
-旦 T 厂被封存，维护该资本品需要一定的成本流 M 运营 t 以在捋来以进 
一步的沉没成本 K 朿竜新 启动：只有当维护费用 M 小于实际的运劳成本 
綱 C ， 以及I新启动的戚本 i? 小于新投资的成本；时，封存才是合理的。我们 
假定，这些条件实际上都满足。我们的 R 的是决定一个正在运营的项目的价 
值，投资于这样一个项 S 的机会的价值，以及投资、封存、重新启动和废弃 
该项目的决策规则如何受到各种成本/, _ E Mi 和 i? 及产出价格波动的影 

响 n ^ k 

与以前一样 T 我们将假定狁格服从几何布朗运动式 a-n , 命业 必须 
在考虑未来价格的不确定性的条件下决定姑左以 及何时 封存-家工厂。直觉 
表明有下而的 一般情 形 5 我们从下面这洋种情形开始，即企业没有任何类 
型的启动资本。如果价格 .t 升澍临界值 j_v 时，企业作出投资 q 如果价格下 
降到另一个临界馍则企业将暂停一个疋在运营的项给定一个封存 
中的项0,如果价格 h 升到第二个临界 (S/V 企业将重澌启动它。由于重 
新启动的成本小于从零开始 投资的 成伞，我 ff」 预期尸^<尸^如果实际上价 
格下降.假定 t 新沿动是充分不可能的或者是非常遥远的一件事，则存在第 
四个临羿信 P s , 在这一点，已经封存的项 H 将会被完全废弃以节约维护费 
用。企业将重新 iHl 到初姶的空闲状态。 

当然 s 所有这些临界值 P w ， ^^和巧都是内生的，而且必须由基 
本的参数来决定。更基础地，我们必须考虑企业如何发现利用封存期权从整 
体 h 是最优的。如果维护赍罔 M 充分离，或者重新启动成本 J ? 没有充分小 
于全部的投资成本则企业可能会发现，如果价格到达一个更低的临界 
值时，直接羧彝一个正在运#的项目会更好 3 在这种情形 ~ F , 我们回到 
了前面的禊噔。我们必须内生性地确定在企业的最优策略中是否有封存迹 
象。 


7丄1 最优转换的规则 

在 W 面，我们用£来表示一项活动的项目的放弃成本。现在我们 
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令 E 」 V ! 表示一个正在运营的项3的废弃成本，而 £ s 表示争已在封存中的项 
S 的废宑成本 I (在采矿业中，前者可能是雇用矿：1：的成本._而后莕为厂址 
恢复的成本：在轮船的情形下，后#可能为负，表示废弃价值 C ) 为保持说 
明的简单，我们将假定 + = 因此， ft 接放弃一个活动项9的成丰 
正好4先封存莰项目的成本与再废弃已封存项0的成本之和。在实践中，当 
项3要经历封存阶段时由运营到完全废弃它的代价可能更高或更低，修造轮如』 
船并将轮船从船坞移进或移出、维修的成本可能会发生沔次，但如栗一种更 
渐进的路线允许通过退怵或辞退减少劳动力，这可能会节约一定的劳动力解 
雇 成丰， 我们把由这种非附加的成本所提出的问题留给读者来考察。 

类似的考虑适用于投资成本 h 原则上，人们可以认为，以成木 j 来装 
备一■个处在封#状态的项目 F 然后在以后以成本々来 i 新启动它„然而 T 
我们没有发现为什么这种间接路线会比简单地投资于一个5:在运营的顼目更 
便宜的理由^因此 I 企业将永远不会发现采取这种路残遥最 洸前， ft 将水远 
不会投资千一个封存的项逋过将项£3抢迟到运转的那它可以推迟 
立出第一笔的资本成本 J 井节约沭 M 为 M 的维修费用 

这使得我们在考虑 _-： 种状 态下埒 以想到的六种可能的转换中去焯了一种 
转换。 在剩下的艽种骑换+-一笮闲到活动.活动到封存、封存到废弃、封 
存到活动，以及活动到废弃——如果封存实际上愚最优策略的一部分，舫四 
种转换会被®用。否则，只有第.一神.和逯后-种会被使用^我们在这种偯定 
下进行分析.即丐价格 T 降到一定水平，封存得到使用，然后决定其在分析 
的时 fBjK 间内彼动的极 

我们继续用彳)与1来表示空闲与运营状态，而且对封存状态引人了另外 
的符 V 我们找 S f 每种状态下作为预期利润或成本流及转换期狗的混 
合的企业 价值， 方法实际上与本*前面及第5章和第6章所用的方法一样， 
因此，我们将概括地叙述分析并省略了许多细节 = 

在价格区间（0, /\)内，企业奵能处于空闲状态，则其价值再次由前 
囬的式 (7-4) 给出: 

V 0 ( P )- A t I ^ 

式中 . A , 为需要确定的常数，这正好是投资期权的价值 。 我们与以往一样， 
利招当时， W 尸）必须趋 f 零这样一个事实去掉了含有负# 的 
项 ■, 

类 似地. 在区问内，运营状态可能会盛行，企业的价值再 
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不确定条件 T 的投资 

次由前面的式 (7-6) 给出： 

+ y-^ 

式中，常数仍然需要确定 D 在前面的章节所讨论的模型中，私於代表 
放弃期权的价值.现在这一项为封存期权的价值。与前面一样 T 労外两项给 
出了永远持续运*的预期现疽。$然，封存期权的价值是 A 重新后动或废宑 
的更进一步的可能性推导出来的 & 

封存状态在 某-价 格范围 ( F s , P ff ) 内会持续 0 由于零或无穷都+包 
括在这个区间内，我们不能消去解中期权价值部分的正幂或负嵇。因此 T 封 
存项目的价值由式 (7-17) 给出： 

VJP) = - ^ <7-17) 

式中，常数仏和乃 2 仍然需要_定。式 (7-17) 中的第一项为 m 新启动已 
封存项目的期权价值，苐二项为晚宑该项巨的期衩价值，第二项.为简单资本 
化的维护成本，假定项目将永远处于封存状态之中。 

在每一个转换点， 我们 有适今的份值选配条件及平滑钻贴灸件。对初始 
投资，这些条件 Jr j^T /」 V / ii 

v 。 ⑹： v ]( 心 )- r n ( p N ); v \( p u ) 

对封存状态，这些条件为 

v m ( Pm ) r “ p M )= v r m ( PM ) 

对重新启动)这些条件为 

VM) = Vi(PR)-R i V f JP R )^V\(P R ) 

最后.对废弃，这些条件为 

= VVPs) - £s，v of/'s) 

这八个方程决定了四个临畀值 P M , 及四个期权价值相关 

系数0 2 。我们可以正式地解出这些方程，但必须考虑其 
m 解是否有经济意义， 因此 ,要确定对封存期权被真正使用的参数蒗围的限 
制。 

最有前途的出发点是封存与重新启动之间的相互作用。利用上_鹿的函数 
形式，在这两个临界点的四个方程变为 

- dA ^( B 2 - D 2 )/々 + 穿 - (7 - 18) 
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+ i =l1 

(7-19) 

D J P ， lt(B 2 -D 2 )P%^^ 

C-M r 

… r ~= 

(7-20) 

^IhpM^^iB 2 -D 2 )P% 

-4 - -^― : ==■ 

d v 

(7-21) 


我们幻以把这看做关于四个未知数 Di ，（氏 -) ， Pa 和 Pm 的四个方程组， 
并对它 fl 身求解。为外，将式 {7 - iS ) 〜式 (7-21) 与式 (7-9) 〜式 
(7-12) 进行比较，这一方程组实际 h 与我们在前面对投有封存期权条件下 
投资与放典的倩形下所 i 寸论的方程组有相同的形式。我们仅仅需要重新把 
解释为投资成本， E M m 释为放弃成车， ( C - M ) 解释力运营成本即可。 
那么，就如同前面的投资临界值，时IV如同放弃临界值。 

为了继续与前 面的模 型进行类比，让我们把只（/, F： ， C) 界定为较高的 
临界但，而把 LU,E,C> 羿定为较低的临界值，从而来解决投资一放弃系 
统，每一个都被表达成一次性成本及成本流的蛹数1闽忆我们的静态比较结 
论： _数 H 利乙柯者都随成本项 r 的流 t 时递增.函数 h 随着？和 e 而递 
增.而®数 L 关于这两项 S 递减：现在，当前的模 型中， m 新庖动及封存 
的临界值可以写滅步到黎^ /J 7 _-|1 

Fr- H(R,E Mi (: -M). P^=L(R y £V ， C-M) 

现在转到荊浙的八个方程中剩余的四个方裎 c 关于新投资的价值 K 配与 


平滑栝贴条件是非常 B 悉的 : jjl / 

— A!- p /W 学 "= i (7-22) 

- ㈣ + 士 = 0 (7- 23) 

在废弃临界点，这些条件变为 

(D 2 - A ? )P's + D 2 P ? s -y- - E s (7 -24) 

寸沁 =0 (7-25) 


这些方程中有六个未知数^~-临捽值 Pa A 及系_ AD 和挪 
知 然而：上面四个方程的第〜组的解给我们提供 r 系数之间的联系，我 
ffjLi ^ D J = { A -/ l 1 ) + A l 及(块- D 2 ) .因此我们完成了解。 

这个系统太复杂以至于不能解祈性地掌撝它，所以我们将提供一些数值 
模拟，以提供对这个解的特征的更多的了解。然而，直觉表明了其解的一些 


* 217 



娜辟町麵 g … 

一般特征。 tf 先，如果 M 和 i? 两者都为零，则封#相当于无成木的惟迟.我 
们 又司 到了第6韋麦克唐纳-西格尔 (McDomld ami SiegeLt9S5> 的基本模型 
那么 ，引起 封存与重新启动的行动会使得 M 和 R 在点 C 会仓，而引起废弃的 
行动两者迅速跌落至零。现在考虑 J? 和 M 的逐步提离，且每次只改变一个。 

S R 升卨 [fiiM 保持为常数时 T 重新启动的临界值 Pj? 将提高而封存的 
临界值 P M 将下降，3投资成本升高时投资 弓放弃 临界值的变化与本章前瓯 
一样。重新投资的临界值^«将升高；当重新启动代价更高时，封存期权不 
太有用，因此企业更不愿意投资4最后，当重新启动代价更高时.废宑临界 
值 P s 也将升高，当价格下降时，企业不愿意持有一个封存的项0。 

当保持尺的提髙时,封存的临界值 P lW 下降而废弃的临界值巧上升 u 
当封存成为最优策略的一部分时.必然有 P M > Pso 因此，这两个临界僚相交 
时的只值限定了勺封存不再有关的参数空问的边界。 ^ P c 写做许这一边界 
t 的蒈通解，姐上共同的 F e 所满足的价值匹 SB 条件式 (7 - 20) 和式 (？ __ 24), 
及相应的平滑粘贴条件式 (7 - 21 ) 和式 (73). 我们发现： 

"A ! ff ； + B 2 p\ + ^ 7^ ： ~ ^ + ^s) - ^ ^ 

- J=a ^ 

这实呩上犹是本逮前囱封存根本不存茌时.蚱界値和|^满足的放弃方程 
式 (7-11) 和式(7, 12), 以及相应的一对投资方程式 (7-9) 和式 (7- I 0) v 这 
样，所有的情形完全4其应该表现出的情形相 一致。 对足够高的/?值，企业 
忽略丫封存的习能性，并且像以前一样，在空闲与活动状态之间转换。 

下而保侍 R 固定而提高 M, 这会降低从封存中所节约的流动成本 (C- 
M) t 因此，/^和两者都下降，企业将不太愿意封存一个项目，而更愿 
細 : tS 新启动一个 d 封存的项目。然而， P ;f ^P^ 升高，企业将更不愿意投 
资， W 更愿意放宑一个封存的项3。当 M 上升到特定水平吋，下降的 Fjw 
与上升的 Ps 再次相遇，对任何较高的初值，封#都不会被使用 3 

在限定了使用封存的边界的临界值只和 M 之间也存在一种权衡 。当 R 
较大时， M 的临界值将较小 T 反之亦然„ 

7.2.2 数值结论 

现在我们转到证明这种言觉的数值解 ... 最有意义的参数为维护成本流 

M 及重新启动成本沒.为重点考察它们，在剩佘的说明中我们将揠定封存成 
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1 r » 1 » ■•«»■■■• * ■' T » ■ 1 ， 

氺 £ m 与废弃成本均为零+,闽此，它们的和，即盘接放弃的成本£ 也为岑 3 
我 W 还将简短地提供另一个数值洌子，以说明这些参数+为枣时的影响。 

我们把 C — 般化为 C : = U 我们假定一家 风险 屮性的企* j = 0.05 价 
格的 M 机过样中 ^ = 0 i-L 5= 0.2* 则 = r - t >.05 R ^ ^ ~ or =( J . U 5 r 投资 

的一次性成本为/ = 2,不投资没有一次性成本， H 此+ £ = 0,在这些数值条 
件下.忽略封存的吋能性，投资与放弃的临界但为 h = U 7 7,0 . 713 % 
现在允竹封存.并考虑两种情形 . M = C T 01 和 M = 0_05。 对每一种悄 
形，我们考虑 K 值的范择 L 这四个临界值的 M 终值如表7—]所示 V 对固定 
的 M 而吉 t 尺变化的影响可以从这1详细说明的每神情形下着到。在惰形 
[. 维护费用很低 + M -0. UJ , 观在封存在某一价格范围被采用，直到临畀 


的极限 — HR 棰过了这个反， 封存永 远不会被采用 ：■, 随若 K 在 
(0 t R) 范 m 内升高 * (1) 提到没冇封存的水平： （2) Pv 下降且 h 
升，直到只= 5,两者在相遇； （3) 上升 ， R 有当尺钙达 S 时，才 

会变得与此尤关。 

表 7—1 封存与放弃的临#值 

(d 出， £-0.05, :: (1,2 r C:..U n E^O) 

1 ， . _ ^* _!， . l 5 / --.J n 


_. i: 校低的成本 Ah 

■0.0] 





§smm 


0,2 

'3L 壤 

L 2 ri 2 

0.B2 2 

0.293 7 

0.4 

1.56H 

1,272 

o.mi 

0 + ?17 2 

0.6 

K576 

JL-325 

0-777 i) 

0,K2^I 

o.» 

1582 

1372 

n.760 $ 

0. J?l 3 

LO 

i.5B7 

J.413 

0.747 8 

0.41f6 1 

i.2 

i.5yi 

1.451 

0.736 9 

(LW S 

1.4 

i .测 

lAhl 

0,727 6 

Q.sm 5 

1-6 

l 597 

1.521 

0.719 5 

G ■娜 5 

L763 4 

i,59S 

1 548 

0.7E3 5 

0.713 5 


悄形 2: 校获的成本 M 二 

0.05 


R 

Ph 

^ ~ 

Pm 

P< 

0A 

1,571 

i,m 

0.824 6 

0,524 0 

0.2 

(.583 

iA57 

0.7% S 

0-543 t) 

0,3 

L537 

t 

0.778 3 

0,5<5J 2 

0.A 

1.590 

1.225 

0.76^ 4 

0.579 3 
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矮前表 


R 

Pn 

fv 

P 於 


(K.S 

1.592 

J.253 

tK 753 0 

0,597 S 

U.6 

t - 獨 

1.278 

0,743 4 

U .6 P 0 

Q .7 

1.5% 

1,301 

0.735 1 

0.6^7 1 

0.8 

“5Q7 

J.323 

g.727 S 

0,638 4 

0.9 

L .557 

1.343 

0.721 2 

0.561 I 

1.030 7 

1.598 

\.m 

0 + 713 5 

0,713 5 

在情形2, 

维护费用较高， 

M 二 （M 

封存在一个较小的范围内相关, 


R 仅稍大于 

从图 7—7 屮比较容易看到一般模式。将 M 固定在一个相对较低的值 
匕各类临界值作为 R 的函数由图中的粗线表示。 当欠<贷 时，封存是最优 
策略的一部分。及时，两个临界值和戶 5 在込会合< 虑较高 
的 M 值时，曲线转移到由细线所示的位置。曲线向下移动， P5； 曲线向 t 
^6 移动，两者在较低的兗相遇。在新的较低的 S 水甲，曲线向上移动到其 
最终的常数水平曲线向下 f 动封 fr 不再被使用.它才停止向下 
移动到达其最终的常数水平, -i£ 应当注意到，随着尺从 () 点开始递增，蜇新 
开始与封存的临界值 非常快 地分开 c 由于我们 已经设 定封#的成本 £ai = 0, 
这一对转换的总成本 U 十 — 很小，我们有前囟式 (7 - 16 ) 所亦的三次根的例 

子。 1/ 〆 nl I ^ 
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—种1进一歩的数悄：试验很有趣，也就是 让只和 M 两者都很小，从而 
把封存的模型推到我们在第6章中的模權的极限形式。这确实会发生，但是 W 7_ 
接近极限的过程非常慢，因为存在不确定性时，即使很小的沉没成本也会有 
重大彤响.，那么、与以前一样，保持 C = 〗， 即使我们把4封存有关的成本 
降低到 M = 0.001 及 = 我 ffl 也会发现， Pf ? KW 及〜 = 0.919, 

每一个都离幵它们的兴同的极限值（即 1) 大约〗0%。废弃的临界值变为 
巧二0,096 3,闯次明®地商于其极限 CU 

7,2.3 例子：油轮的建造、封存及废弃 

前面所提供的数偵解有助干说明最优临界値对各类成本参数在质上的依 
赖。然而\对现实世界中最优投资、封存、重新启动及废宑决策的例子迸行 
考察也是非常有用的。正如我们的铜矿业的例于，这可以给我 | T ] 提供对沉没 
成本和不确定性的重要性的更好评价，而且也显示出模型如何能应 用于实 

sk , d{V 

我们将把我们的模禮应用千油蚀轮#.提供了一种特钊好的釗子， 

因为油轮的潜在的所有者或实际的所有者*临着相当&的利润不确定性，以 
及巨大的沉没戚本 .. 由于袖轮市场的竞争非常激烈+所以会产生不确定性， 

油轮的问拽率（使用油轮的 c 收益 t 即我们模型中的 P) 随着油价的波动、. 

石油生产的地遵分布和石油消贺的变化，以及油轮供给的变化 等而大 _波 
动。 而且，由千建造一搜漸油轮以及维护或重新启动处于封存中的油轮的开 
支II大，沉没成本也是重要的。 

-一般有四种规模的油轮 i 小油轮，载1 培 大约为 35C00 吨：_型油轮， 

载 tft 约为85 000盹；大型油轮，载重量约为140 000吨：以及从20世纪 
70年代中期以来出现的巨爾油轮 （VLCCW 栽重约为270 000吨 3 收益 
率以及建造、运营和其他成本不会随着油轮的载重置 而直线 上升，因此，投 
资、封存等经济学问题在这些不同类型的油轮间会有所®化。我们将集中于 
—种特定的类型——载 重量为 85 0()0 吨的中型油轮。0 ] 

建造载®®为 S 5 000吨级 的颍油 轮的平均成本大约为/ - 4 000 7 m 
Jt , (所有成本与收益都以1992年的美元计。）封存油轮的一次性成本为 
£m = 20 万美元，废弃一艘封存的油轮的成本为 £ s =-34€ 万美元（即油轮 
有一个正的废弃值 ） T S 新启动一艘己封存的这种规模的油轮的成本为 Ki 
79万美元 & 一餿封存的油轮的年维护成本为 M = 51.5 万美元 s 最后， 给定 







燃油及:&动力成本，这瞍油轮1992年的年平均运背成本大约为 C -440 万美 
元。仵1992年 + 这餿油轮每年将获得的总收益大约为尸= 730万美元 e 我 
们 C 经假定， P . S 从儿何布朗运动，该过稈的漂移率 a 及波动率。可以从关 
于总收人的实际时间序列的样本均值及样本方差中估汁出来，.利用队 
19 SU — 1992年中期的季度数据，我们发现 c =0, 3 = 0.15。最后，我们用 
tht )5 来表$实际的尤风险利率 r 和妗凤险闽整的利率// (因此& & 

图？一 S M 示了昨为一次性重新 fd 动成本 R 的函数的临界值 f ^， P R , 
⑽ ^和/^注意到，我们的基本值为79万美元 T 1的2年的毛收人为毎年 
730万美元，这对于 S 新启动一锼油轮来讲 e 经足够高了，但是正好低于投 
资于一艘新油轮所需的每年950万美元收人的临界收益。专这个结论相一 
致，实际上4 1992年确实少有或根本投有在新油轮上的投资。观赛到沒 i ? 
提高时 T 升高，而 P , w 下降，何不是邗常快。見要重新沿动的成本 

低于270万美 JG ， 封存仍然是一种可行的选择。投资的临界值也随着况 
的上升 irt 升高（尽管是如此之慢，以至难从圈中分辨出 来）： 较高的 R 
痒低了铀轮的价傻，因眈、提高了企挞在 M 意投资之前期望获得的收益 


3,0 3,5 

以 B 万美元> 


re 7 ^作为重新活动成本的 函数的 临界值 

阁 1 - 9 显示了作为封存_»正在运营的油轮的一次性成本的函数 
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的鏺优 临羿值： a 惫临界值对的定恃依赖^它对 w 的定性侬赖是一样 a " 
的。超过100万美元的值是不现实的（考虑到我们的基本价值为20万 
美元> + 但 B 出于说明的 R 的，我们已绞把这种较大范 FD 包括在内了 E 注意 
R 要£\,低于 210 万美元，封存仍然*一种选择， 



翎 1 — 作为軔#的一次哇成本的函數的临界值 


图7—10親示 Hi: 力已封存油轮的年维护成本 M 的函数的最优临界值。 
正如阄中 所显示 的、在决定封存对企业来讲是否是一种可行选择时，这是一 
t 临界参数6注意到 ， 一直到 M 迖到大约72万戈元之前 1 封存仍然是一种 
选择 * 我们的基本价值 5]. 5万美元离这个值并不太远。0想到较商的 Mffi 
降低 f 油轮的价偵，从 ffii 提高了投资的临界值^较高的 M 值也使封存更不 
合意，因此 T 减少了巧和而提卨了尸 >& 

图 7—11 显禾了作为年运 t 成木 r 的函数的四个临界值。正如在较高 
的 Mfg 情形下，较高的运莳成丰减少了油轮的价值；并因此提高了投资所 
需的临界然而 f >:如人们所预期的，运营成本的变化对油轮的价值， 
从而对的影响要比维护成本 M 的变化对它们的影响大得多，此外，由以 J 
于较高的运#成本减少了正在运营的油轮的价 ffi , 它提高了临界值^^，在 
这一点一艘封存的油轮■将被重新店动，而且也提髙 f 临界值和 P R , H 
此，在企业愿意封存或废弃其油轮之前，收益 P 并不骷要下降得太多。 
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不蜱考資件下朽埤资 



0.0 0.1 0.2 0.3 0. 4 0,5 0,6 0.7 0 . « 0 *^ 10 

4f ( 百 万美元 > 

m l^i V*^*" I jT l«r r » 

m 7- io 怍为年维修成 本 > f 的函數的临界值 



m 7 -n 作为年运营成本 c 的垂数的临 界值 
最后，图7—12显示了作为 S 的函数的临界值.其中 S 是收益 JP 的年 
变化率的标准差。注意，这些临界值_特别是 P H 和巧^对 a 非常敏感。正 
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菜 7 牽进入 、退出 、储存与废弃 


如我们在 前向的锏* 例子所肴到的，对大的 cr 值，不活动的区域会大幀扩张 s 
\ uuumm ^ a 小于 u . i ，~ 和巧是一致的，则封存就不 m 企业会使用 
的选择在不远的将末收益的大幅提商#在仓琛的概申时(因而 
油轮将 会被® 新启动），封存才是有用的。对于芩虑到封 fr 、 电新启 
动及维护成本.使收益得到大幅度提离从而使封存变得经济的概率朮常小。 


关于投资与放弃联合决策的先驱性文章见布伦南和施瓦茨 
and Schwartz , 1985) 的著作。他们构建了一个关于开发、关闭及封存一座 
生产某种肖然资源的矿山的决策的非常一般性的模型，该自然资源的价格_ 
时间推移闹波动。矿藏总荇蛍的有限性引人了超出木章所考虑的所有问题的 
额外的复杂性。事实上 t TF 是模型的这种复杂性隐藏着一些重要的理念 5 在 
得到描述投资与放弃的价格临界值的方程系统后 t 布伦南 和施瓦茨立即求助 
于数偯解, .， 他们得到了进人与退出临界价格的 比率， 并证明对合理的参数值 
来讲，该比率超过 U 




迪包两持 （[)bdu 1939 a ) 将进人与退出决策从封存或有限存黾的 M 题 
中分岗出來 t > 从而产生/一些解祈性结论和见解。恃別地，他分别把进人和 
退川临界价格1全部成本和可变成本的短视或马歇尔标准单独地进行比较。 
他 阐明丫 投资与放弃的独立选择中的时问价偵的作用.或®—般■地，阐述了 
现状的期权价值的作用 u 我们的说明基本 h 遵循迪克西特的处理方法 

最优封 存决策的一些较早的1：作是由奠辛 ( Mossin , 1%8)作出的，他 
发展个模型，在该模喂中，经黃收人服 从一神 带有高低两个 S 射嗜的无 
趋势的随机游动，而 a 在模型屮不存在废弃的可能性 p 他计算 . r 最优收人水 
平，在这一水平上，封存并退新圮动该项 g 是最优的。布伦南和施瓦茨 
(Brennan SAwnm . 1985) 的更一般的模型包含了封存的可能性及积极 
经营和放弃的 叫能性 。然而，巾乎对封存及放弃的较低的临界值使用了相同 
的符兮，他们浞淆了从〜种活动状态到两种状态间的过渡 S 获:稱数值解 
时，他们专门研究了维护成本为零的一个模殖；那么，度弃就永远不会被利 
用,而他们认为转換只会在两种状态之 N - 一运钙与封#,我们的方法再一 
次遵循了迪免西持 (LXKiu 19祕） G 来在从神枵度上 吏清晰 的分析 

在本章-我们所研究的漠型都是关于适应不断变化的经济条件的许多方 
案间进行最优转换的一般问题的例每次转换都是一神期权的执行，每次 
■ m 转換都产生了 •- 种资产 4 这种资产再次将盈利流量与转换期权结合起来，这 
样，我们有一组联合的或混合的期权 . 而 . ft 必须同时为它们定价。分析此类 
混合期权的文®非常多，这些文献或者是从一般理论角度进仃分析，或者旨 
在特珠的应用。4金融经济学中，格斯奇 ( Geske , 1979) 的著作是这类文 
献中導期的一个例子；后来的文献包括格斯奇和约翰赴 {Geskcand 
Johnson , 1984) 及卡尔 （ Carr T 1988) 的著作。 

至于实际投资决策，库拉带拉卡和马库斯 （ Kal^tilaka a ad Marcus ^ 
1988} 发展出一个 Z 时间阶段在两种槙式下进行转换的模型，并且简要说 
明，它如何能够被扩展到许多模式和转换中。通过将不同的模型放入其框 
架，他们还总结了关于实物期权的早期文献。 

法恩和弗洛伊德 （ FineandFVcund , 1990) 考察了一个一般的两阶段模 
型，其中企 I 必须在不确定性被解决之前选择其生产能力，并且它或者可以 
选择特定资丰 （适 合于特殊产出），或者可以选择灵活性资本（它可以产出 
所有类型的产出，琢管成本更高 ） w 特里 安带斯和霍徳 （ Tri^mis and 
Hodder , 1^0) 给出了连续时间 ’ F 的类似模®。何和平迪克 （HcaiKl 
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第 7 牽进入、退出1蒱存与废知 


Fimlyd ^ 1992) 通过芍虑生产能力后来的扩张师使分析更进一步 b 在所有 
这些模项屮,期权价 ffi 更加里耍，因为通过等待企业保持/以后作出史好投资 
的 R 会，而不仅仅是根氺不投资 t 就僳笫5章和第6章的模型所述的情形』 

木特利拉和伯特拉 (Bentdlila and B ^ rlola , 1.990 ) 考察了存在鹿用和解 
雇费用时企业的雇用决策。迪克沔特 （ Dodt ，1989 b , c ) 考虑了汇率波动时 
的生产与进出 U 选择 c 这是以鲍德温和克鲁 格曼 (Baldwin and Krugman , 
1989) 所做的较早的 T ： 作为基础的；还可参见克兽格曼 ( Krugnian , 1989) 
的论述。衬马斯 （ Dujnas ，1992} 和克鲁格受 ( Krugmajp , 198 B ) 在一般均 
衡水平 h 发展了一个将汇率过程内生化的棋瑠。科格特和库拉蒂拉卡 
(KautamlKuktilakL 1993) 考虑 f 为适应汇率的变动，跨闻企业将生产 
从一个 H 家转移到另一 个囷家 的决策& 抱*威金伯根 （Van Wiinbqrg ^ i , 
iy ^) 构建了政策不确定背 承下欠 发达国家资本流出的两阶段搜型。 

I 本章注释】 

[1] 从事一项新研究項 p 的科学家必须投入资本，如熟悉文献，学习新 
的教学技能或实跄技巧等。我 的絚 验是，这神资本辨蚀得沾 t 块，如釆我 
们将项 D 搁置哪伯衩有几个 I 期的时间 s 

[2] 该证明非當长且非常乏味，因此我们忽•略了它。有兴趣的读者可参 
考达先函特 C - nixit , 19叫， Ai > i^ndix A } 的著作 

[3] 给定好的亙动的 氐像 杞件计算这些临界值 时可以 转化为何方法 e 
在 G ( jP ) 的 ffi 像上加上米平线丨和 - 畀调整系教觅到你到达 
相切点,.切点的横夂标訧是最优临界值 和] \。 

[4] 一些宏观经济学家发现，从静态预期到理性顸期是一种非常有趣的 
反语，它隐含着更多，而不是更少 c 

[5] 布你 南和施又茨 (Brennan and Sdhwartz , 1985) 利用或有债权方法 
来评价锏矿，并集中于封存和以后重新启动矿山的期权。 

[ 63例如，参见博迪和罗呀斯基 （Bodie and Rosanski ， 1 9 S 0) 及布伦南 
( Brennan , 1991) 对 e ■的考虑。对便利收益的比率采用 ^ = 0.04, 与它在过 
去20年间的平均值非常接迁。但是人们政当记住> 这一参数随着时间推移 
波动的范禺非常欠。曾径持续过很长一段时间，它的馑接近于零；也在很裎 
的一段时间肉（当存货的总量-非常低的时候），它每年高达30% 〜 40%。为 
简化分析，我们已经假定一个常数3。对侥利收益及其一舦变动的讨论，以 
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及对铜业的讨论，参见布伦南 （ Barman , 19^1 ) 及平造克 （Pmdyick ^ 
1993c s d ) 的论迷。 

[?] 由于項目每年生产出1 ( XK ) 万磅的铜，投资的净现值0乂百万美元 

计）^ _20 + 0^~ J 04 jj (收羞波以利車/4 = 0.06 进行折现，但是预期将 

以增长車 a =0.02 增长，而运营成本以无既险利芈 r = 0.04 进行折现 s ) 如 
果 cr =0, 则这一净现值 >0* 即如策 P >( L 88 美元.企也将投资。同样， 

—旦企业在市场中，4在的净现值为_2当尸<0,79美元 
时，右为正 C 

[8] 在一个垄断性户业中 T 对持有■-个封4项 H 可能有战略性原苒，但 
我们在这里不考虑市场结构 

[9] 关于油轮业的一般介绍，参见罗休森和波# {fewimson and 
Port % 1986) 的论述 。 冈卡弗斯 （ Gorx+d W 1) 也 f 利用或有法权方 
法考察了油轮的最说投资决茉，以及瞬时合约价格培长期合约价格之闷的关 
系* 

[10] 我们从.波士颊的火星软件公司 ( Ma ^ ofO 获得关于收益、成本及 
其他行业变量的时闻序列數据 c 我们感谢火 3:. 软件公司总经理阿 : G . 斯特 
林慘士 （ Aflk - G . Stedifig ) 提供的这些数泷 5 以及给我们提供的关于这个行 
业的各类经济问趙方面的建议 .. 我们也感谢_威绖济与商北学.贫的维克 
多 * 谋曼和西里 * 破弹森*■斯特兰德見斯 (Victor Norman and Siri Pettersen 
Strandertes ) v 他们也提供了数据和建议^ 

[13] 不像® 7—7,关于和曲线的三次根形式在纵轴上不相交， 
舀为在画出前面的图蟓时，我们假定封4的成本为零，而这个数值例子中不 
是这秤情嘭；） 
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不璃定条忤下的投资 




第 W 篇 


产业 1 S ? 奠3 





第 f 章竞争性产业的动态均衡 


在第5章〜第 7 mm , 我们考察 r 单个企亚 
的各种投资与不投资决策，_其中我们假定该企业 
具有投资于某一给定项吕的垄断 权利， 并且忽略 
了其他企业加人寃争的可能性少 ] 经营性项目的 
利润沆受制于正在发生的波动。由干我们假定该 
项目会产生固定的产出流，因此，我们能将这些 
波动模型化为外生的定价过裎，我们发现教科书 
中的马歇尔现值标准或价格成本的比较根本不是 
企业最优选择。在适度不确定条件下*只有当现 
行价格超过了长期平均成本，或投资沉没成本的 
现行收益率超过了资本的成本时，而且这些差额 
经常很大，投资才被证明是合理的。同样地，不 
是在价格低于平均可变成本，或现行的经营利润 
变成负值时，而是在损失变得非常大时，企业才 





不确定条件下的投资 


会放弃投资，其原因在于不确定性条件下作出不可逆决策之前等待的期权价 

邮 在实践中，大#数企业并.不享有投资的垄断权利，取而代之的是企 ik 必 
须考虑新竞争对手进人的可能性，或是已存竞争对手扩张的可能 性。 这使我 
们对先前的基本结论产生了怀疑 3 等待的期权价值取决于企业的竞争对手的 
行为，在自由进人的情形下，这种价值会减少为零吗？它不会使马歇尔的比 
较价格标准恢笈到投资状况下的长期平均成本和不投资的平均可变成本吗? 
因此.读者可能会怀疑，有关单个企业理论并不适用于扩展到产业均衡的分 
析范围 4 

在本章和下一牵，我们提出了这些问题，答案是极为确定的。等待的价 
值会发牛什么变化不仅仅取决于竞争的特性，还取决于不确定性的特性 c 我 
ffl 发现 T 当不确定性为企*特定时，企业等持的价值会继续存在^弁且我们 
对企业水平的分析能简单地推广到产业均衡 c 田 f 综合的或是产业范围的不 
确定性 ， 任何企业的等待价值都不会降为零，但是也不会恢复到马欧尔的价 
格——成本比较标准 。 尽管琨因不同，但犟优条件下投资与不投资的临界价 
格会以我们在第 > 章〜第7鸯 W 企亚水平分析相同的方式与成本相区别，我 
们不再详细说明外伞价格的隨机过程 。 价袼是产 | 均衡的内生变置，我们必 
须追獬 f 确定牲的更深层次，也就是需求和.成本的 条件。 当不确定性为产 
业范围时，新的价将进人的内 在反馈 就产生了马歌尔和最优规则之间的差 
距 。 k n b # 

对垄断性企业的早期分析也服务于教学目的及真实目的。我们对产业水 
平的所有分析使用的是在前面查节建立和阐述过的相同方法 （ 动态规划与或 
有债权分析) a 因此.为了使读者能熟悉这些新方法，以前的工作为读者提 
供了比较简单的假定。 

本章关注的是产业均衡的基本理抡。换句话说，我们采用了第5举一第 
7章的企业决策模型 T 并尽可能把它直接您人产业均衡的模型中 ， 因此，在 
下一章我们考察了该模型的椎广及&用。我们考察了企业之间的异质性，并 
且考察了在这种产业中数最不多的企业之间存在的不完全竞争的 一 t 简单例 
子， 

最后，可能也是最重要的，在第9章，我 f [] 也考察了有关投资政策的问 
题> 如果企业在不确定条件下的不可逆选择受到维持原状的期权价值的巨大 
_ 影响并因此具有相当大的愤性，则政府是否应当努力地鼓动投资呢？不冋的 



